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ABSTRAK 
Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh insider ownership, 
investment, struktur modal, dan pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan dividen. 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian adalah metode 
dokumentasi. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah analisis 
deskriptif, uji asumsi klasik, dan pengujian hipotesis. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI 
pada periode 2015-2018. Sampel pada penelitian ini 22 perusahaan yang telah 
diseleksi dengan metode purposive sampling. 
Berdasarkan hasil pengujian signifikansi analisis regresi linier berganda 
insider ownership diperoleh sig. sebesar 0,002<0,05, sehingga dapat disimpulkan 
terdapat pengaruh yang signifikan. Hasil pengujian signifikansi analisis regresi linier 
berganda investment diperoleh sig. sebesar 0,700>0,05, sehingga dapat disimpulkan 
tidak terdapat pengaruh yang signifikan. Hasil pengujian signifikansi analisis regresi 
linier berganda struktur modal diperoleh sig. sebesar 0,356>0,05, sehingga dapat 
disimpulkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan. Hasil pengujian signifikansi 
analisis regresi linier berganda pertumbuhan penjualan diperoleh sig. sebesar 
0,122>0,05, sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan.  
 
Kata kunci : insider ownership, investment, struktur modal, pertumbuhan 
perusahaan, kebijakan dividen. 
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ABSTRACT 
 The research objective is to determine the effect of insider ownership, 
investment, capital structure, and sales growth on dividend policy. 
 The data collection method used in research is the documentation method. 
While the data analysis method used is descriptive analysis, classic assumption test, 
and hypothesis testing. The population in this study is manufacturing companies in 
the consumer goods industry sector which are listed on the Indonesia Stock Exchange 
in the period 2015-2018. The samples in this study were 22 companies that were 
selected by purposive sampling method. 
 Based on the test results of testing the significance of multiple linear 
regression analysis the insider ownership is obtained sig. amounting to 0.002<0.05, 
so it can be concluded that there is a significant effect. The results of testing the 
significance of multiple linear regression analysis of the investment of the company 
were  obtained sig. amounting to 0,700>0,05, so it can be concluded that there is no 
significant effect. The results of testing the significance of multiple linear regression 
analysis of the capital structure of the company were  obtained sig. amounting to 
0.356>0.05, so it can be concluded that there is no significant effect. The results of 
testing the significance of multiple linear regression analysis of the sales growth of 
the company were  obtained sig. amounting to 0.122> 0.05, so it can be concluded 
that there is no significant effect. 
 
Keywords: insider ownership, investment, capital structure, company growth, 
dividend policy. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
x 
 
DAFTAR ISI  
Halaman Judul................................................................................................... i 
Pernyataan Keaslian Skripsi.............................................................................. ii 
Halaman Persetujuan Skripsi ............................................................................ iii 
Halaman Pengesahan Skripsi ............................................................................ iv 
Kata Pengantar .................................................................................................. v 
Motto dan Persembahan .................................................................................... vii 
Abstrak.............................................................................................................. viii 
Abstract ............................................................................................................. ix 
Daftar Isi ........................................................................................................... x 
Daftar Tabel ...................................................................................................... xii 
Daftar Gambar .................................................................................................. xiii 
Daftar Lampiran ................................................................................................ xiv 
BAB I : PENDAHULUAN 
A.Latar Belakang ..................................................................................... 1 
B.Rumusan masalah................................................................................. 8 
C.Tujuan Penelitian.................................................................................. 9 
D.Manfaat Penelitian ............................................................................... 9 
E. Batasan Masalah.................................................................................. 10 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
A.Landasan Teori  .................................................................................. 11 
1.Teori Ketidakrelevanan Dividen ...................................................... 11 
2.Dividen ............................................................................................. 13 
3.Kebijakan Dividen............................................................................ 14 
4.Insider Ownership ........................................................................... 16 
5.Investment ....................................................................................... 18 
6.Struktur Modal................................................................................. 19 
7.Pertumbuhan Penjualan .................................................................... 20 
  
xi 
 
B.Studi Penelitian Terdahulu ................................................................... 22 
C.Kerangka pemikiran ............................................................................. 27 
D.Perumusan Hipotesis............................................................................ 33 
BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
A.Pemilihan Metode  .............................................................................. 35 
B.Obyek Penelitian  ................................................................................ 35 
C.Teknik Pengambilan Sampel  ............................................................. 36 
D.Definisi Konseptual dan Operasional Variabel  ................................. 38 
E.Teknik Pengumpulan Data .................................................................. 42 
F.Teknik Pengolahan Data ..................................................................... 42 
G.Analisis Data dan Uji Hipotesis  ......................................................... 43 
a.Uji Statistik Deskriptif...................................................................... 43 
b.Pengujian Asumsi Klasik................................................................. 43 
c.Pengujian Hipotesis .......................................................................... 45 
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
A.Deskripsi Obyek Penelitian  ............................................................... 50 
1.Sejarah Bursa Efek Indonesia .......................................................... 50 
2.Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia ................................................ 51 
3.Struktur Organisasi........................................................................... 51 
B.Hasil Penelitian  .................................................................................. 53 
1.Hasil Uji Statistik Deskriptif ............................................................ 53 
2.Hasil Uji Asumsi Klasik .................................................................. 55 
3.Analisis Regresi Linier Berganda .................................................... 60 
C.Pembahasan.......................................................................................... 65 
BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 
A.Kesimpulan  ........................................................................................ 73 
B.Saran ................................................................................................... 74 
Daftar  pustaka .................................................................................................. 76 
  
xii 
 
DAFTAR TABEL 
Tabel Hal 
2.1 Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu......................................................... 22 
3.1 Tabel Prosedur Penentuan Sampel .............................................................. 37 
3.2 Tabel Sampel Penelitian .............................................................................. 37 
3.3 Tabel Definisi Operasional Variabel............................................................ 41 
4.1 Statistik Deskriptif ....................................................................................... 53 
4.2 Hasil Analisis Uji Normalitas ...................................................................... 56 
4.3 Hasil Analisis Multikolinearitas .................................................................. 57 
4.4 Hasil Analisis Autokorelasi ......................................................................... 58 
4.5 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda ...................................................... 60 
4.6 Hasil Analisis Koefisien Determinasi.......................................................... 62 
4.7 Hasil Analisis Uji F .................................................................................... 63 
4.8 Hasil Analisis Uji T .................................................................................... 64 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
xiii 
 
DAFTAR GAMBAR 
Gambar Hal 
2.1 Kerangka Pemikiran .................................................................................... 33 
4.1 Dewan Komisaris ........................................................................................ 51 
4.2 Dewan Direksi ............................................................................................. 52 
4.3 Normal probability plot .............................................................................. 56 
4.4 Hasil Pengujian Heteroskedastisitas ............................................................ 59 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
xiv 
 
DAFTAR LAMPIRAN 
Lampiran Hal 
1. Data Jumlah Sampel ............................................................................ 81 
2. Data Kebijakan Dividen....................................................................... 82 
3. Data Insider Ownership ...................................................................... 85 
4. Data Investment .................................................................................. 88 
5. Data Struktur Modal............................................................................ 91 
6. Data Pertumbuhan Penjualan ............................................................... 94 
7. Ringkasan Data Penelitian ................................................................... 97 
8. Hasil Uji SPSS .................................................................................... 100 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 1 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah  
Perkembangan ekonomi di Indonesia pada saat ini sudah memasuki era 
globalisasi dimana sektor industri harus mempersiapkan diri untuk 
mengahadapi persaingan yang semakin ketat. Perusahaan membutuhkan pasar 
modal sebagai sarana mobilitas dana yang bersumber dari masyarakat dan 
menyalurkan dana tersebut keberbagai sektor yang membutuhkan. Sehinggga 
para pemilik modal atau investor mempunyai peranan penting dalam 
perekonomian. Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah 
memperoleh return sebesar-besarnya dengan risiko tertentu (Hikmah dan Ririn, 
2013). 
Investasi pada saat ini banyak dilakukan oleh para investor pada 
perusahaan manufaktur, tujuan investor memilih peusahaa manufaktur karena 
memiliki prospek yang cukup bagus dan memiliki peluang yang terus 
berkembang. Dividen merupakan pendapatan investor yang dibagikan 
perusahaan dari laba perusahaan dan dividen juga mencerminkan tentang 
kinerja keuangan. Tujuan utama investor menanamkan modalnya ke perusahaan 
yang go public adalah untuk mendapatkan pengembalian investasi (Darmayanti 
dan Mustanda, 2016).  
Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan besarnya 
bagian pendapatan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan 
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bagian yang akan ditahan perusahaan. Kebijakan pembayaran deviden 
mempunyai dampak yang sangat penting bagi investor maupun perusahaan 
yang akan membayarkan dividen. Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan 
oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan, 
sehingga pertimbangan manajemen sangat diperlukan (Lestari dan Ika, 2017).  
Kebijakan dividen suatu perusahaan melibatkan dua pihak yang 
berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu kepentingan pemegang saham 
yang mengharapkan dividen, dengan kepentingan perusahaan terhadap laba 
ditahan jumlah dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada 
kebijakan dividen perusahaan. Para investor biasanya lebih tertarik pada 
perusahaan yang membayar dengan harga yang lebih tinggi bagi saham yang 
akan dapat memberikan dividen yang tinggi. Sehingga pembayaran dividen 
yang tinggi dapat menarik para investor untuk menanamkan modalnya kepada 
perusahaan (Ginting, 2018). 
Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan yang dilakukan oleh 
perusahaan dalam menentukan penggunaan laba yang diperoleh perusahaan 
yaitu apakah laba akan dibagikan kepada para pemegang saham atau dijadikan 
sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali pada masa mendatang. 
Kebijakan dividen harus mengakomodasikan kepentingan pendanaan 
perusahaan berupa laba ditahan dan kepentingan investor berupa dividen yang 
merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada para 
pemegang saham atas dasar persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham 
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(RUPS) baik dalam bentuk dividen tunai maupun dalam bentuk dividen saham 
(Lusiana dan Sumarno, 2015). 
Fenomena yang terkait tidak membagikan dividen pada perusahaan 
manufaktur sub sektor makanan dan minuman dibahas pada salah satu media 
yang memberitakan mengenai tidak membagikan dividen. PT Sekar Bumi Tbk 
(SKBM) membukukan 100% perolehan laba bersihnya selama periode 2018 
yaitu Rp 15,95 miliar sebagai laba ditahan. Dalam keterbukaan informasi di 
BEI, direksi SKBM menyebut keputusan tersebut berdasarkan keputusan Rapat 
Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST). oleh karena itu, perseroan tidak 
membagikan dividen kepada pemegang saham (IDN Financials, 2019). 
Fenomena lain yang diberitakan oleh kaskus holic RUPS tahunan PT 
Ultrajaya Milk Industry & Tranding Company Tbk (ULTJ) memutuskan tidak 
membagikan dividen dari laba tahun 2014. Keputusan yang kurang 
menggembirakan pemegang sahamnya ini berbeda dengan pencapaian laba 
tahun 2013 dimana perusahaan membagikan dividen tunai sebesar Rp 12 per 
saham atau mencapai Rp 43,7 miliar dari laba tahun 2013 sebesar Rp 320,5 
miliar. Untuk tahun buku 2014, ULTJ memperoleh laba lebih rendah dari tahun 
sebelumnya (Adidananto, 2015).                                                                                             
Seiring dengan perkembangan saat ini, terdapat berbagai faktor-faktor 
yang mempengaruhi perusahaan dalam kebijakan dividen, semakin banyak 
penelitian-penelitian dan artikel-artikel mengenai kebijakan dividen. Dari 
beberapa artikel yang direview oleh peneliti yaitu Arifah, dan Leny (2018), 
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Suwaldiman dan Aziz (2006), Sugeng (2009), Artini dan Puspaningsih (2011), 
Lestari dan Ika (2017), Hikmah, dan Ririn Astuti (2013), Astuti dan Yulia 
(2015), Lusiana dan Sumarno (2015) serta Darmayanti dan Mustanda (2016). 
Terdapat beberapa variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen, yang 
diantaranya yaitu insider ownership, Investment, struktur modal dan 
pertumbuahan penjualan.  
Insider ownership merupakan sebuah ukuran presentase saham yang 
dimiliki oleh direksi, manajemen, dan komisaris ataupun setiap pihak yang 
terlibat secara langsung dalam pengambilan keputusan suatu perusahaan.  
Struktur kepemilikan dapat dibagi menjadi kepemilikan orang luar (outsider 
ownership) dan kepemilikan orang dalam (insider ownership) atau kepemilikan 
manajer (managerial ownership). Struktur kepemilikan terkait dengan masalah 
pengawasan manajer untuk mencapai tujuan perusahaan. Mereka menyatakan 
bahwa, struktur kepemilikan digunakan sebagai alat penilaian oleh investor 
untuk menginvestasikan dana disuatu perusahaan. Manajer mendapat 
kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan saham dengan tujuan 
mensetarakan pemegang saham. Manajer diharapkan mempunyai kinerja yang 
baik serta mengarahkan dividen pada tingkat yang rendah, dengan penetapan 
dividen yang rendah perusahaan mempunyai laba ditahan yang tinggi. Sehingga 
mempunyai sumber danqqinternal yang relatif tinggi untuk membiayai investasi 
di masa mendatang (Lestari dan Ika, 2017). 
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Penelitian Sumanti dan Marjam (2015) pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI menunjukan insider ownership berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Sedangkan dalam Dewi (2008) pada perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta menunjukan insider ownership tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Penelitian tentang kebijakan dividen dengan variabel 
independen insider ownership telah banyak dilakukan oleh beberapa peneliti 
terdahulu dengan hasil yang masih belum konsisten, untuk itu perlu 
dilakukannya penelitian kembali.  
Investment merupakan suatu aktifitas menempatkan dana padasuatu 
periode tertentu dengan harapan penggunaan dana tersebut bisa menghasilkan 
keuntungan peningkatan nilai investasi. Investor yang tertarik untuk 
berinvestasi tentunya menginginkan keuntungan yang akan diperoleh dari 
investasi yang ditanamkannya berupa capital gain dan dividen yang merupakan 
bagian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham. Dalam hal ini 
manajer harus memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu 
periode akan dibagikan seluruhnya atau hanya sebagian yang dibagikan sebagai 
dividen dan sisanya ditahan perusahaan atau biasa disebut laba ditahan (Ade 
dan Yulia, 2015).  
Investment opportunity set (IOS) merupakan nilai sekarang dari pilihan-
pilihan perusahaan untuk membuat investasi dimasa yang akan datang. 
Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi cenderung akan 
memberikan dividen yang rendah karena pihak manajemen beranggapan bahwa 
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dana tersebut lebih baik diinvestasikan kedalam laba ditahan demi 
kelangsungan hidup perusahaan (Yudiana dan Yadnyana, 2016). 
Penelitian Yudiana dan Yadyana (2016) pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftara di BEI menunjukan bahwa kesempatan investasi berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Bagiana, dkk (2016) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI menunjukan bahwa kesempatan 
investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian tentang 
kebijakan dividen dengan variable independen investment telah banyak 
dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu dengan hasil yang masih belum 
konsisten, untuk itu perlu dilakukannya penelitian kembali. 
Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek 
yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham 
biasa, serta penentuan komposisi modal dengan perbandingan antara hutang 
atau modal sendiri.struktur modal merupakan penentuan komposisi modal, 
yaitu perbandingan antara hutang dan modal sendiri atau dengan kata lain 
struktur modal meruapakan hasil atau akibat dari keputusan pendanaan yang 
intinya memilih apakah akan menggunakan hutang ekuitas untuk mendanai 
operasi perusahaan (Palupi dkk, 2017). 
Penelitian Ginting (2018) dengan studi kasus pada perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Lestari (2017)  dengan 
studi kasus pada perusahaan manufaktur yang teraftar di BEI menunjukan 
7 
 
 
bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Penelitian tentang kebijakan dividen dengan variabel independen strutur modal 
telah banyak dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu dengan hasil yang 
masih belum konsisten, untuk itu perlu dilakukannya penelitian kembali. 
Pertumbuhan penjualan menggambarkan suatu keberhasilan investasi 
periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan yang akan 
datang. Pertubuhan penjualan yang tinggi akan mencerminkan pendapatan 
perusahaan yang juga meningkat. Pertumbuhan penjuala mencerinkan tingkat 
pertumbuhan penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin besar tingkat 
pertumbuhan suat perusahaan, akan semakin besar tingkat kebutuhan dan untuk 
membiayai ekspansi ( Hikmah dan Ririn, 2013). 
Penelitian Arifah dan Leny (2018) dengan studi kasus pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di BEI menunjukan bahwa pertumbuhan penjulan 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Maidiana dan 
Muhammadinah (2018) dengan studi kasus pada perusahaan perbankan yang 
terdaftar di BEI menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian tentang kebijakan dividen dengan 
variabel independen pertumbuhan penjualan telah banyak dilakukan oleh 
beberapa peneliti terdahulu dengan hasil yang masih belum konsisten, untuk itu 
perlu dilakukannya penelitian kembali. 
Berdasarkan adanya perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya, dengan disertai fenomena yang mendukung maka peneliti 
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menganggap penelitian ini penting untuk dikaji kembali dan dilakukan 
penelitian lebih lanjut dengan menambahkan variabel insider ownership, 
investment dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen serta 
mengubah obyek penelitian pada perusahaan manufaktur sektor barang 
konsumsi. Peneliti melakukan penelitian lebih lanjut mengenai kebijakan 
dividen dengan judul “Pengaruh Insider Ownership, Investment, Struktur 
Modal, Dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Dividen” (Studi 
Empiris pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2018). 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan pada latar belakang permasalahan yang telah diuraikan 
diatas, maka rumusan masalah yang diajukan oleh peneliti adalah sebagai 
berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh insider ownership terhadap kebijakan dividen 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018? 
2. Apakah terdapat pengaruh investment terhadap kebijakan dividen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018? 
3. Apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018? 
4. Apakah terdapat pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan 
dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  tahun 2015-2018? 
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C. Tujuan Penelitian  
Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini 
adalah: 
1. Untuk mengetahui bahwa insider ownership berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018.  
2. Untuk mengetahui bahwa investment berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018. 
3. Untuk mengetahui bahwa struktur modal berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018. 
4. Untuk mengetahui bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018. 
D. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Penulis  
Sebagai persyaratan mendapat gelar sarjana, dan menambah 
pengetahuan serta digunakan sebagai sarana untuk menerapkan ilmu yang 
telah di dapat selama masa perkuliahan. 
2. Bagi Lembaga 
Penelitian ini diharapkan mampu sebagai bahan pertimbangan dan 
kontribusi terhadap pengembangan teori yang ada. Berguna sebagai bahan 
referensi untuk penelitian lebih lanjut bagi pihak-pihak yang tertarik 
terhadap pengetahuan mengenai kebijakan dividen. 
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3. Bagi Masyarakat 
Diharapkan hasil dari penelitin ini dapat menjadi pandangan dan 
wawasan sehingga masyarakat dapat mengetahui tentang kebijakan dividen 
baik bagi perusahaan maupun masyarakat. 
4. Bagi Investor  
Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam memilih 
perusahaan yang akan dipilih sebelum berinvestasi, sehingga lebih berhati-
hati dalam mengambil informasi yang disajikan pada laporan keuangan.  
E. Batasan Masalah 
Untuk lebih memfokuskan pada permasalahan yang akan diteliti, maka 
dalam penelitian ini diberikan batasan-batasan masalah sebagai berikut: 
1. Objek yang diteliti dalam penelitian ini dibatasi dari periode Januari 2015 
sampai dengan Desember 2018. 
2. Data Laporan Keuangan Tahunan yang digunakan untuk penelitian dalam 
kurun waktu Januari sampai dengan Desember 2018. 
3. Penelitian hanya memfokuskan pada pembagian dividen dengan variabel 
independen insider ownership, investment, struktur modal dan 
pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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    BAB II  
TINAJUAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori  
1.   Teori Ketidakrelevanan dividen  
Miller dan Modigliani (1961) untuk memahami proposisi 
ketidakrelevanan harus memulai dengan modal dasar penilaian saham, 
yaitu model diskonto dividen (dividend discount model). Dividend discount 
model menyatakan bahwa nilai suatu saham merupakan fungsi dari dividen 
masa mendatang, sebagai proksi dari laba, dan tingkat pengambilan yang 
disyaratkan atas investasi dalam saham. Model dividend discount model 
menyatakan bahwa dividen yang akan diterima pemegang saham di masa 
mendatang merupakan faktor penentuan nilai saham saat ini, dan bukan 
harga saham di masa mendatang. Miller dan Modigliani (1961) 
menyatakan bahwa dalam suatu pasar yang sempurna, nilai perusahaan 
tidak tergantung dari kebijakan dividen yang dilakukan oleh manajemen 
(Gumanti, 2013:41). 
Miller dan Modigliani (1961) memulai analisis kebijakan dividen 
dengan mengasumsikan suatu dunia yang bercirikan pasarnya sempurna, 
perilaku pelaku pasarnya rasional, dan pasar dalam kondisi kepastian yang 
sempurna. Asumsi-asumsi selengkapnya adalah sebagai berikut:  
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1. Tidak ada pembeli atau penjual sekuritas yang cukup besar yang 
dapat memengaruhi harga pasar.  
2. Semua pelaku pasar memiliki akses yang sama dan tidak perlu 
mengeluarkan biaya untuk memperoleh informasi.  
3. Tidak ada biaya transaksi, seperti biaya broker atau biaya transfer 
yang terkait dengan perdagangan sekuritas. 
4. Tidak ada perbedaan pajak antara dividen dan capital gain atau 
antara laba yang terdistribusi atau tidak terdistribusi. 
5. Investor lebih menyukai tingkat kemakmuran yang lebih dari pada 
yang rendah.  
6. Investor adalah tidak acuh (indifferent) apakah kemakmurannya 
meningkat karena dividen atau karena capital gain. 
7. Setiap investor memiliki jaminan penuh seperti halnya program 
investasi dan keuntungan masa depan setiap perusahaan.  
8. Karena adanya setiap investor memiliki jaminan penuh seperti 
halnya program investasi dan keuntungan masa depan setiap 
perusahaan, setiap perusahaan menerbitkan satu jenis kelas 
sekukritas yang disebut sebagai saham biasa (common stock).  
Miller dan Modigliani (1961) menambahkan analisis struktur modal 
ke dalam kebijakan dividen, selama probabilitas distribusi aliran kas 
perusahaan tetap dan tidak ada efek pajak, pilihan perusahaan tentang 
kebijakan dividen tidak akan memengaruhi nilai pasar perusahaan.  Miller 
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dan Modigliani (1961) berargumen bahwa di pasar yang sempurna dimana 
tidak ada pajak, tidak ada biaya transaksi atau tidak ada ketimpangan 
informasi, kebijakan dividen suatu perusahaan seharusnya tidak memiliki 
efek terhadap nilai pasar perusahaan tersebut. Asusmsi penting bahwa 
kebijakan investasi perusahaan tidak memiliki keterkaitan dengan 
kebijakan dividen. Jadi ketidakrelevanan hanya berlaku jika keputusan 
investasi tidak dipengaruhi oleh keinginan manajemen untuk 
mempertahankan atau menaikan dividen perusahaan (Gumanti, 2013:48). 
 2.    Dividen  
a. Pengertian Dividen 
Dividen adalah bagian dari keuntungan yang dibagikan kepada 
pemegang saham yang dapat berupa dividen tunai tau dividen saham. 
Dapat diartikan suatu pembagian laba dari suatu usaha yang diberikan 
kepada pemegang saham dimana laba tersebut dapar berupa dividen 
tunai atau dividen saham yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan 
disamping keputusan investasi maupun struktur modal (Gumanti, 
2013:226). Dividen merupakan nilai pendapatan bersih setelah pajak 
dikurangi laba ditahan (retained earnings) sebagai cadangan bagi 
perusahaan (Suradi, 2017). Sedangkan menurut Senata (2016) Dividen 
dapat didefenisikan sebagai pembagian laba bersih perusahaan yang 
didistribusikan kepada pemegang saham atas persetujuan Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). 
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Sehingga dapat disimpulkan dividen merupakan bagian dari laba 
bersih perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham 
(principal) melalui Rapat Umum Pemegang Saham (Gumanti, 2013; 
Suradi, 2017; Senata,2016). 
b. Jenis-jenis dividen 
Menurut Gumanti (2013:21) Terdapat sejumlah cara untuk 
membedakan dividen, yaitu : 
1. Dividen tunai (cash dividend), dividen tunai seringkali disebut 
sebagai dividen regular merupakan dividen dalam bentuk unang 
tunai yang besarnya ditentukan oleh manajemen perusahaan. 
2. Dividen saham (stock dividend), dividen saham secara ekonomis 
akan menambah jumlah saham yang beredar di pasar, tetapi tidak 
menambah jumlah dana yang melekat di dalam modal saham. 
Dividen saham biasanya menyebabkan penurunan harga saham di 
pasar. 
3.      Kebijakan dividen  
Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 
akan ditahan guna pembiayaan investasi di masa mendatang (Sartono, 
2001:281). Kebijakan dividen menyangkut keputusan untuk membagikan 
laba yang didapatkan oleh perusahaan dari aktivitas operasinya atau 
menahannya guna diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Siregar, 
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2018). Kebijakan dividen merupakan keputusan yang diambil oleh suatu 
perusahaan apakah dividen yang diperoleh akan ditahan atau dibagikan 
secara tunai kepada para investor (Wijayanto dan Anggi, 2018). 
Perusahaan yang memilih membagikan laba sebagai dividen, maka 
mengurangi laba ditahan, serta mengurangi total sumber dana intern atau 
internal financing. Perusahaan yang memilih menahan laba yang 
diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin 
besar (Sartono, 2001:281).  
Pada umumnya perusahaan yang dapat melakukan pembayaran 
dividen kepada para investornya merupakan perusahaan yang memiliki 
laba dan struktur keuangan yang baik. Apabila perusahaan dapat 
meningkatkan pembayaran dividen, maka hal ini merupakan bukti 
semakin membaiknya kinerja perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan 
dapat dibaca melalui laporan keuangan dengan menganalisis rasio 
keuangan dari laporan keuangan tersebut (Lusiana dan Sumarno, 2015). 
Pendekatan tradisional atas kebijakan dividen, diawali oleh Lintner 
(1956), berpendapat bahwa keputusan dividen dikondisikan oleh laba 
masa lalu dan laba saat ini dimana pola pergerakan besaran dividen 
cenderung mendekati nial rata-ratanya. Modigliani dan Miller (1961) 
kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh pada harga saham 
perusahaan atau biaya modalnya. Modigliani dan Miller menyatakan 
bahwa kebijakan dividen adalah tidak relevan, selanjutnya nilai 
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perusahaan ditentukan oleh earning power dari aset perusahaan. 
Sementara itu keputusan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan 
dalam bentuk dividen atau akan ditahan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan (Gumanti, 2013:2). 
Kebiajakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 
peruahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 
akan ditahan dalam bemtuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
kembali dalam perusahaan, maka akan disebut “laba ditahan”. Menurut 
Mardaleni kebijakan dividen perusahaan tergambar dalam dividend 
payout ratio yaitu persentase laba yang akan dibagikan dalam bentuk 
dividen tunai, artinya besar kecilnya dividend payout ratio akan 
mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan sisi lain 
berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan (Arifah dan Leny, 2018). 
Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur menggunakan dividend 
payout ratio, yaitu (Siregar, 2018): 
     
                 
                  
      
4.       Insider Ownership 
Insider Ownership adalah proporsi saham biasa yang dimiliki oleh 
manajemen (direksi dan komisaris) yang diukur dari persentase jumlah 
saham manajemen (Siregar, 2018). Insider Ownership merupakan 
persentase saham yang dimiliki oleh pihak manajemen.  Dimana pihak 
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manajemen yang dimaksud adalah direktur dan komisaris yang aktif ikut 
dalam pengambilan keputusan (Yusuf dan Rahmawati, 2016). 
Kepemilikan saham manajerial merupakan kepemilikan saham oleh 
pihak-pihak yang secara aktif berperan dalam mengambil keputusan 
untuk menjalankan suatu perusahaan (Sheisarvian  dkk, 2012). 
Perusahaan merupakan titik temu dari hubungan agensi antara 
pemilik perusahaan (principal) dengan manajemen perusahaan (agen) 
dimana masing-masing pihak berusaha untuk memaksimalkan 
kegunaannya. Menurut teori yang dikemukakan oleh Jensen dan 
Meckling (1976) menyatakan bahwa salah satu cara untuk memperkecil 
kemungkinan adanya konflik dalam perusahaan akibat agen dan principal 
adalah dengan cara memperbesar kepemilikan manajerial. Dengan 
memperbesar kepemilikan manajerial ini menurut teori Jensen dan 
Meckling (1976) akan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Menurut 
teori Jensen dan Meckling (1976) semakin besar kepemilikan manajerial 
maka penggunaan hutang akan semakin menurun. Dengan demikian dapat 
disimpulkan kepemilikan saham oleh pihak manajemen merupakan 
insentif bagi para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan 
manajer akan menggunakan hutang secara optimal sehingga 
meminimumkan biaya keagenan (Sherisarvian dkk, 2012). 
Struktur kepemilikan terkait dengan masalah pengawasan manajer 
untuk mencapai tujuan perusahaan. Struktur kepemilikan digunakan 
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sebagai alat penilaian oleh investor untuk menginvestasikan dana disuatu 
perusahaan. Manager mendapat kesempatan untuk terlibat dalam 
kepemilikan saham dengan tujuan mensetarakan pemegang saham. 
Manager diharapkan mempunyai kinerja yang baik serta mengarahkan 
deviden pada tingkat yang rendah. Dengan penetapan deviden yang 
rendah perusahaan mempunyai laba ditahan yang tinggi serta mempunyai 
sumber dana internal yang relatif tinggi untuk membiayai investasi 
dimasa mendatang (Lestari dan Ika, 2017). Dalam penelitian ini 
kepemilikan manajerial diukur menggunakan proporsi kepemilikan 
manajerial, yaitu (Sumantidan Marjam, 2015): 
 
5.       Investment 
Investment opportunity set merupakan kesempatan investasi yang 
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan 
manajemen di masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan 
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang 
lebih besar. Investment opportunity set sebagai salah satu indikator bagi 
investor untuk mengetahui kemungkinan tumbuh atau tidaknya suatu 
perusahaan (Sumarni dkk, 2014). Investment opportunity set berkaitan 
dengan peluang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang. 
Pertumbuhan perusahaan yang tinggi di masa depan biasanya diikuti 
dengan adanya penurunan dividen tunai. Dana yang digunakan untuk 
𝐾𝑀  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ  𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛  𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ  𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚  𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
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melakukan investasi perusahaan cenderung menggunakan dana yang 
berasal dari sumber internal dibandingkan dengan sumber eksternal. 
Perusahaan yang menggunakan arus kas untuk mendanai investasi yang 
menguntungkan di masa depan akan menggunakan dananya dalam jumlah 
yang besar yang akan diikuti dengan pembayaran dividen dalam jumlah 
yang kecil (Sari dan Wiksuana, 2018). 
Dalam penelitian ini Investment diukur menggunakan IOS. 
Investment opportunity set (IOS) merupakan nilai sekarang dari pilihan-
pilihan perusahaan untuk membuat investasi dimasa yang akan datang. 
Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi cenderung 
akan memberikan dividen yang rendah karena pihak manajemen 
beranggapan bahwa dana tersebut lebih baik diinvestasikan kedalam laba 
ditahan demi kelangsungan hidup perusahaan (agency theory) (Yudiana 
dan Yadnyana,2016): 
 
6.      Struktur Modal 
Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka 
pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen 
dan saham biasa (Sartono, 2001:225). Struktur modal merupakan 
penentuan komposisi modal, yaitu perbandingan antara hutang dan modal 
sendiri atau dengan kata lain struktur modal meruapakan hasil atau akibat 
dari keputusan pendanaan yang intinya memilih apakah akan 
PER = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎  𝑠𝑎 𝑎𝑚  𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝
𝐸𝑃𝑆
 ×100% 
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menggunakan hutang ekuitas untuk mendanai operasi perusahaan (Palupi 
dkk 2017). 
Struktur modal perusahaan berubah sesuai kondisi perusahaan. 
Manajemen sebaiknya memiliki struktur modal yang spesifik untuk 
mengatasi ketidakpastian lingkungan bisnis. Manajemen akan 
meningkatkan jumlah hutang jika hutang saat ini masih dibawah tingkat 
hutang sasaran. Struktur modal perusahaan harus diatur sedemikian rupa 
sehingga aktivitas perusahaan dapat diatur terus menerus. Sebelum 
mengambil keputusan pendanaan yang berkaitan dengan struktur modal, 
manajer harus terlebih dahulu menganalisis beberapa faktor yang 
mempengaruhinya setelah itu menetapkan strukur modal yng ditargetkan. 
Target biasa saja diubah sewaktu-waktu sesuai dengan kondisi 
perusahaan akan tetapi manajemen harus mempunyai gambaran struktur 
modal yang spesifik setiap saat (Rosadah dkk, 2018). Struktur modal 
merupakan perimbangan antara total hutang dengan total modal sendiri. 
Struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) 
(Widayanti, dkk, 2016): 
 
7.      Pertumbuhan Penjualan  
Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari 
perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan dan penurunan 
volume usaha. Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda 
DER = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎  𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙  𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖/𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
× 100% 
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perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan dan investor pun akan 
mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang 
dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik. Pertumbuhan 
penjualan (growth) memiliki peranan yang penting dalam manajemen 
modal kerja. Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset 
dimana pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas 
yang akan datang dan pertumbuhan yang datang. Growth merupakan 
perubahan (penurunan atau peningkatan) total aktiva perusahaan. 
Pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase perubahan aset pada saat 
tertentu terhadap tahun sebelumnya (Astuti dan Muhammadinah, 2018). 
Menurut Brigham dan Houston, pertumbuhan penjualan merupakan 
tingkat stabilitas jumlah penjualan yang dilakukan oleh perusahaan untuk 
setiap periode tahun buku (Nuraini dan Leny, 2018). Pertumbuhan 
penjualan merupakan rasio kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan posisi ekonominya (Chandra dkk, 2018). 
Pertumbuhan suatu perusahaan tentunya akan berhubungan lagsung 
dengan kebutuhan pendanaan. Jika perusahaan memutuskan untuk lebih 
memfokuskan pada pertumbuhan penjualan perusahaa, maka kebutuhan 
danapun juga akan semakin meningkat untuk membiayai kegiatan operasi 
perusahaan. Hal ini mengharuskan perusahaan mengutamakan laba 
ditahan untuk meningkatkan performa perusahaan dan akan berdampak 
langsung terhadap rendahnya dividen. Seingga perusahaan memutuskan 
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untuk memangkas dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang 
saham (Arifah dan Leny, 2018). 
Pertumbuhan penjualan mencerminkan tingkat pertumbuhan 
penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin besar tingkat pertumbuhan 
suat perusahaan, akan semakin besar tingkat kebutuhan dan untuk 
membiayai ekspansi ( Hikmah dan Ririn, 2013): 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian tentang kebijakan dividen telah banyak dilakukan oleh 
beberapa peneliti terdahulu dengan hasil yang masih belum konsisten. Beberapa 
penelitian terdahulu akan dirangkum dalam tabel dengan tujuan untuk 
membandingkan penelitian ini dengan penelitian terdahulu, selain itu berguna 
juga untuk mempertimbangkan oleh peneliti selanjutnya.  
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No Peneliti Judul Penelitian Hasil Persamaan Perbedaan 
1. Nuraini Anis 
Arifah dan 
Leny Suzan 
(2018). 
Pengaruh arus 
kas operasi, 
profitabilitas, 
dan sales growth 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Arus kas operasi 
tidak berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen, 
profitabilitas 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen, dan sales 
Menggunaka
n sales 
growth 
sebagai 
variabel 
independen. 
Analisis yang 
digunakan 
yaitu regresi 
data panel.  
Dan studi 
kasus pada 
perusahaan 
sektor 
pertambangan 
yang 
digunakan 
pada penelitian 
Pertumbuhan Penjualan=
𝑁𝑒𝑡  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡 −𝑁𝑒𝑡  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1 
𝑁𝑒𝑡  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1 
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growth 
berpengaruh 
negatif terhadap 
kebijakan 
dividen. 
sebelumnya 
hanya periode 
2012-2016.  
2 Mayang 
Trusta 
Wanudya 
Palupi, 
Nengah 
Sudjana, dan 
Zahroh Z.A 
(2017). 
Pengaruh 
struktur modal 
terhadap 
kebijakan 
dividen 
Debt Ratio 
perpengaruh 
positif signifikan 
terhadap Dividend 
Payout Ratio, 
Debt to Equity 
Ratio 
berpengaruh 
negatf signifikan 
terhadap Dividend 
Payout Ratio, dan 
Long Trem Debt 
tpo Total Asset 
bepengaruh 
negative 
signifikan 
terhadap Dividend 
Payout Ratio. 
Menggunaka
n struktur 
modal  
sebagai 
variabel 
independen. 
Analisis yang 
digunakan 
yaitu teknik 
analisis 
statistik 
deskriptif dan 
analisis 
statistik 
inferensial. 
Dan studi 
kasus pada 
perusahaan 
sektor industry 
dasar dan 
kimia yang 
digunakan 
pada penelitian 
sebelumnya.  
 
 
 
 
 
3 Khoirul 
Hikmah dan 
Ririn Astuti 
(2013) 
Growth of sales, 
investment, 
liquidity, 
profitability, dan 
size of firm 
terhadap 
kebijakan 
dividend payout 
ratio 
Growthof sales 
tidak berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap dividend 
payout ratio, 
investment 
berpengaruh 
positif terhadap 
dividend payout 
ratio, liquidity 
berpengaruh 
Menggunaka
n sales 
growth 
sebagai 
variabel 
independen 
Teknik analisis 
data yang 
digunakan 
model regresi 
dengan 
formulasi 
model time 
long.  
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positif tetapi tidak 
signifikan 
terhadap dividend 
payout ratio, 
profitability 
berpengaruh 
negatif tetapi 
tidak signifikan 
terhadap dividend 
payout ratio, dan 
size of firm 
perpengaruh 
positif tetapi tidak 
signifikan 
terhadap dividend 
payout ratio. 
4 Ni Kadek 
Desi 
Darmayanti 
dan I Ketut 
Mustanda 
(2016) 
Pengaruh 
pertumbuhan 
penjualan, 
jaminan asset, 
dan ukuran 
perusahaan 
terhadap 
kebijakan 
dividen pada 
sektor industri 
barang 
konsumsi. 
Pertumbuhan 
penjualan tidak 
perpengaruh 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen, jaminan 
aset berepangruh 
positif dan 
signifikan terhada 
kebijakan 
dividen, dan 
ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen.  
Menggunakan 
pertumbuhan 
penjualan  
sebagai 
variabel 
independen. 
Dan studi 
kasus yang 
digunakan 
sama yaitu 
sektor insudtri 
barang dan 
konsumsi. 
Serta pada 
teknik analisis 
digunakan 
teknik analisis 
linier 
berganda.  
Data yang 
digunakan 
pada penelitian 
sebelumnya 
pada periode 
2010-2014.  
5.  Sisca 
Christianty  
Dewi (2008)  
Pengaruh 
kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
Kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
intitusional, 
Menggunaka
n insider 
ownership  
sebagai 
Data yang 
digunakan 
daftar 
perusahaan 
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institusional, 
kebijakan 
hutang, 
profitabilitas 
dan ukuran 
perusahaan 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
 
kebijakan hutang, 
profitabilitas dan 
ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
variabel 
independen. 
yang 
digunakan di 
Bursa Efek 
Jakarta. 
6. Endang 
Lestari dan 
Ardiani Ika 
Sulistyawati 
(2017) 
Kebijakan 
Dividen Pada 
Indeks Saham 
LQ45 di Bursa 
Efek Indonesia 
ROE berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen, total 
asset turn over 
berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen, DER, 
asset growth, 
cash ratio, insider 
ownership tidak 
berepnagaruh 
terhadap 
kebijakan 
dividen.   
Menggunaka
n insider 
ownership  
sebagai 
variabel 
independen. 
Serta pada 
teknik 
analisis 
digunakan 
teknik 
analisis linier 
berganda. 
Studi kasus 
yang 
digunakan 
pada indeks 
saham lq45 di 
BEI.  
7. Ni Made 
Dewi Puspita 
Sari dan I 
Gusti Bagus 
Bagas 
Wiksuana 
(2018) 
 
 
Peran 
Profitabilitas 
Dalam 
Memediasi 
Pengaruh 
Financial 
Leverage Dan 
Investment 
Opportunity Set 
Terhadap 
Kebijakan 
Dividen Di Bursa 
Financial 
leverage 
berpengaruh 
negatif dan 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Investment 
opportunity set 
berpengaruh 
Menggunaka
n investment 
oppourtunity 
set sebagai 
variabel 
independen. 
Serta pada 
teknik 
analisis 
digunakan 
teknik 
Studi kasus 
penelitian ini 
adalah 
perusahaan 
manufaktur 
yang terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia. 
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Efek Indonesia negatif dan tidak 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Financial 
leverage 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap 
profitabilitas. 
Investment 
opportunity set 
juga berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap 
profitabilitas. 
Profitabilitas 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Profitabilitas 
mampu 
memediasi 
pengaruh 
financial leverage 
dan investment 
opportunity set 
terhadap 
kebijakan dividen. 
analisis linier 
berganda. 
Sumber : Data yang diolah. 
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C. Kerangka Pemikiran  
Kerangka pemikiran merupakan fondasi seluruh proyek penelitian, 
kerangka teoritis mengelaborasi hubungan antarvariabel, menjelaskan teori 
yang menggarisbawahi relasi tersebut, dan menjelaskan sifat dan arah hubungan 
(Sekaran, 2006:128).Penelitian ini akan menguji variabel-variabel yang 
mempengaruhi kebijakan dividen.  
Variabel independen yang digunakan yaitu insider ownership, investment, 
struktur modal, dan pertumbuhan penjualan. Hubungan variabel independen 
dan variabel dependen dalam penelitian ini akan dijelaskan seperti berikut:  
1. Pengaruh insider ownership terhadap kebijakan dividen. 
Insider ownership adalah propersi saham biasa yang dimiliki oleh 
manajemen (direksi dan komisaris) diukur dari persentase jumlah saham 
manajemen. Dengan adanya kepemilikan manajerial dapat menekan 
masalah keagenan, dan semakin besar kepemilikian manajerial dalam 
perusahaan maka manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan 
kinerjanya karena manajemen mempunyai tanggungjawab untuk 
memenuhi keinginan dari pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya 
sendiri dengan mengurangi resiko keuangan perusahaan melalui 
penurunan tingkat hutang. Kepemilikan manajerial merupakan proporsi 
pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 
pengambilan keputusan perusahaan yaitu para direktur dan komisaris 
(Siregar, 2018).  
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Kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan dividen yang 
dibayarkan pada pemegang saham (dividend payout ratio) rendah. 
Penetapan dividen yang rendah disebabkan karena manajer memiliki 
harapan investasi dimasa mendatang yang dibiayai dari sumber internal. 
Apabila sebagian pemegang saham menyukai dividen tinggi maka hal ini 
akan menimbulkan perbedaan kepentingan sehingga diperlukan 
peningkatan dividen. Sebaliknya apabila terjadi kesamaan preferensi 
antara pemegang saham dan manajer maka tidak diperlukan peningkatan 
dividen (Yusuf dan Rahmawati, 2016).  
Penelitian Jorenza dan Marjam (2015) menunjukan insider 
ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan dalam 
Dewi (2008) menunjukan insider ownership tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
2. Pengaruh investment terhadap kebijakan dividen. 
Investment opportunity set merupakan kesempatan investasi yang 
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan 
manajemen di masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan 
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang 
lebih besar. Investment opportunity set sebagai salah satu indikator bagi 
investor untuk mengetahui kemungkinan tumbuh atau tidaknya suatu 
perusahaan (Sumarni dkk, 2014). 
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 Investment opportunity set berkaitan dengan peluang 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang. Pertumbuhan 
perusahaan yang tinggi di masa depan biasanya diikuti dengan adanya 
penurunan dividen tunai. Dana yang digunakan untuk melakukan 
investasi perusahaan cenderung menggunakan dana yang berasal dari 
sumber internal dibandingkan dengan sumber eksternal. Perusahaan yang 
menggunakan arus kas untuk mendanai investasi yang menguntungkan di 
masa depan akan menggunakan dananya dalam jumlah yang besar yang 
akan diikuti dengan pembayaran dividen dalam jumlah yang kecil (Sari 
dan Wiksuana, 2018). 
Investment Opportunity Set (IOS) atau kesempatan investasi adalah 
kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi di masa yang 
akan datang dengan net present value positif (Natalia, 2013). Pihak 
manajemen perusahaan tentunya mengharapkan laba yang didapatkan 
akan lebih baik digunakan untuk membiayai proyek di masa depan 
dibandingkan membagikan laba sebagai dividen. Jika kesempatan 
investasi tinggi, maka pembagian dividen akan semakin rendah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mawarni dan Ratnadi (2014). 
Penelitian Yudiana dan Yadyana (2016) menunjukan bahwa 
kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Sedangkan Bagiana dkk (2016) menunjukan bahwa kesempatan investasi 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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3. Pengaruh struktur modal terhadap kebijakan dividen. 
Struktur modal merupakan perbandingan utang jangka panjang 
dengan nilai modal sendiri yang tercermin pada laporan keuangan 
perusahaan akhir tahun. Perusahaan memilih menggunakan sumber dana 
eksternal yaitu utang setelah sumber dana internal tidak mencukupi untuk 
pembiayaan investasi. Penggunaan utang tentunya akan menimbulkan 
kewajiban tetap bagi perusahaan berupa pembayaran bunga. Pembayaran 
bunga dialokasikan dari laba yang diperoleh perusahaan. Kewajiban 
berupa beban bunga atas utang yang dipergunakan perusahaan 
mengakibatkan semakin berkurangnya laba yang dapat dialokasikan 
sebagai pembayaran dividen (Atini dan Puspaningsih, 2011).  
Struktur modal perusahaan berubah sesuai kondisi perusahaan. 
Manajemen sebaiknya memiliki struktur modal yang spesifik untuk 
mengatasi ketidakpastian lingkungan bisnis. Manajemen akan 
meningkatkan jumlah hutang jika hutang saat ini masih dibawah tingkat 
hutang sasaran. Struktur modal perusahaan harus diatur sedemikian rupa 
sehingga aktivitas perusahaan dapat diatur terus menerus. Sebelum 
mengambil keputusan pendanaan yang berkaitan dengan struktur modal, 
manajer harus terlebih dahulu menganalisis beberapa faktor yang 
mempengaruhinya setelah itu menetapkan strukur modal yng ditargetkan. 
Target biasa saja diubah sewaktu-waktu sesuai dengan kondisi 
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perusahaan akan tetapi manajemen harus mempunyai gambaran struktur 
modal yang spesifik setiap saat (Rosadah dkk, 2018).  
Stuktur permodalan yang lebih tinggi dimiliki oleh utang 
menyebabkan pihak manajemen akan memprioritaskan pelunasan 
kewajiban terlebih dahulu sebelum membagikan dividen kepada 
pemegang saham (Yudiana dan Yadnyana, 2016). Perusahaan yang 
memiliki rasio utang lebih besar akan membagikan dividen lebih rendah 
karena laba yang diperoleh digunakan untuk melunasi kewajiban 
perusahaan (Pasadena, 2013). 
Penelitian Ginting (2018) menunjukan bahwa strktur modal tidak 
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan Artini dan Puspaningsih (2011) 
menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh tetapi tidak signifikan 
terhdap kebijakan dividen. 
4. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan dividen. 
Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari 
perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan dan penurunan 
volume usaha. Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda 
perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor 
mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi yang 
dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik. Pertumbuhan 
penjualan (growth) memiliki peranan yang penting dalam manajemen 
modal kerja. Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset 
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dimana pertumbuhan aset masa lalu menggambarkan profitabilitas yang 
akan datang dan pertumbuhan yang datang. Growth merupakan 
perubahan (penurunan atau peningkatan) total aktiva perusahaan. 
Pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase perubahan aset pada saat 
tertentu terhadap tahun sebelumnya (Astuti dan Muhammadinah, 2018). 
Pertumbuhan suatu perusahaan tentunya akan berhubungan lagsung 
dengan kebutuhan pendanaan. Jika perusahaan memutuskan untuk lebih 
memfokuskan pada pertumbuhan penjualan perusahaa, maka kebutuhan 
danapun juga akan semakin meningkat untuk membiayai kegiatan operasi 
perusahaan. Hal ini mengharuskan perusahaan mengutamakan laba 
ditahan untuk meningkatkan performa perusahaan dan akan berdampak 
langsung terhadap rendahnya dividen. Seingga perusahaan memutuskan 
untuk memangkas dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang 
saham (Arifah dan Leny, 2018). 
Pertumbuhan penjualan mencerinkan tingkat pertumbuhan 
penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin besar tingkat pertumbuhan 
suat perusahaan, akan semakin besar tingkat kebutuhan dan untuk 
membiayai ekspansi ( Hikmah dan Ririn, 2013). 
Penelitian Arifah dan Leny (2018) menunjukan bahwa pertumbuhan 
penjulanan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 
Magdiana dkk (2018) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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 Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan, tinjauan 
penelitian terdahulu serta kajian teoritis yang telah diuraikan, dibawah ini 
akan digambarkan kerangka pemikiran yang menunjukan hubungan 
antara variabel independen dan vaiabel dependen. Gambaran kerangka 
pemikiran yang mendasari penelitian ini ditunjukkan sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
D. Perumusan Hipotesis  
Hipotesis merupakan hubungan yang diperkirakan secara logis 
diantara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk 
pernyataan yang dapat diuji, berdasarkan kerangka teoritis yang 
dirumuskan untuk studi penelitian (Sekaran, 2006: 135).  
Berdasarkan pemikiran diatas maka dapat dikemukakan hipotesis 
sebagai berikut:  
Kebijakan Dividen 
Y 
Investment 
X2 
Insider Ownership 
X1 
Struktur Modal 
X3 
 
Pertumbuhan Penjualan 
X4 
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1. H1: Diduga insider ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
2. H2: Diduga investment berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
3. H3: Diduga struktur modal berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
4. H4: Diduga pertumbuhan penjuaan berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Pemilihan Metode  
Dalam penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan 
pendekatan deskriptif. Studi deskriptif dilakukan untuk mengetahui dan 
menjelaskan karakteristik variabel yang diteliti dalam suatu situasi (Sekaran, 
2006:158). Sedangkan data yang diambil berupa data sekunder yang mengacu 
pada informasi yang dikumpulkan dari sumber yang telah ada (Sekaran, 2006: 
60). Data dalam penelitian ini berupa data kuantitatif yang berupa laporan 
keuangan Perusahaan sektor industri barang konsumsi. 
Ruang lingkup penelitian ini terbatas pada perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2018. Dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh insider 
ownership, investment, struktur modal dan pertumbuhan penjualan pada 
kebijakan dividen. Pada perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018, pada penelitian ini 
menggunakan alat analisis regresi linier berganda. Analisis linier berganda 
dipilih sebagai metode alat analisis sebab melibatkan lebih dari satu variabel.  
B. Obyek Penelitian 
Obyek penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2015-2018. Perusahaan ini telah terdaftar sebagai perusahaan go public, dimana 
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laporan keuangan perusahaan dipublikasikan sehingga memudahkan peneliti 
untuk mendapatkan informasi sebagai bahan. 
C. Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi mengacu pada keseluruhan kelompok, orang, kejadian, atau hal 
yang ingin peneliti investigasi (Sekaran, 2006:121). Populasi dalam penelitian 
ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018 (diakses melalui 
www.idx.co.id). 
Sampel adalah sebagian dari populasi, sampel terdiri dari anggota yang 
dipilih dari populasi. Sampel dianggap sebagai perwakilan dari populasi yang 
hasilnya dapat mencerminkan keseluruhan gejala yang diamati (Sekaran, 2006: 
123). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel bertujuan 
yang berdasarkan kelompok sasaran spesifik dengan kriteria tertentu (Sekaran, 
2006: 134). Adapun kriteria dalam pemilihan sampel yaitu: 
a. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 
b. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang tidak 
mempublikasikan dan menyajikan data laporan keuangan tahunan 
secara lengkap dari tahun 2015-2018. 
c. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
mengalami rugi pada tahun 2015-2018. 
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Tabel 3.1 
Prosedur Penentuan Sampel 
Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 
Perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar BEI dari tahun 2015-
2018. 
44 
Perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang tidak mempublikasikan dan 
menyajikan laporan keuangan tahunan secara 
lengkap dari tahun 2015-2018. 
(10) 
Perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang mengalami rugi pada tahun 2015-
2018. 
(12) 
Total Perusahaan yang Dijadikan Sampel 22 
Periode Penelitian (Tahun) 4 
Total Sampel yang  Digunakan dalam 
Peneitian  
88 
Sumber : Data diolah sendiri (2019)  
Dari kriteria diatas maka perusahaan yang memenuhi persyaratan sebagai 
sampel dalam penelitian ini adalah 22 Perusahaan dengan periode pengamatan 
selama 4 tahun (2015-2018), sehingga total data pada penelitian ini adalah 88 
data laporan keuangan. Dibawah ini data perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini: 
Tabel 3.2 
Daftar nama perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi 
No Kode Saham Nama Emitem 
1. CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
2. DLTA PT Delta Djakarta Tbk 
3. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
4. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
5. MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
6. MYOR PT Mayora Indah Tbk 
7. ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 
8. SKBM PT Sekar Bumi Tbk 
9. SKLT PT Sekar Laut Tbk 
10. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
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11. HMSP PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
12. WIIM PT Wismilak Inti Makmur Tbk 
13. DLVA PT Darya Varia Laboratorium Tbk 
14.  KLBF PT Kalbe Farma Tbk 
15.  MERK PT Merck Indonesia Tbk 
16. PYKA PT Pyridam Farma Tbk 
17.  SIDO PT Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk  
18. TSCP PT Tempo Scan Pasific Tbk 
19. ADES PT Akasha Wira International Tbk 
20. KINO PT Kino Indonesia Tbk 
21.  TCID PT Mandom Indonesia Tbk 
22. CINT PT Chitose International Tbk 
Sumber: Data diolah sendiri (2019) 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel 
dependen dan variabel independen. 
1. Variable Dependen merupakan variabel yang menjadi perhatian utama 
penelitian, untuk memahami dan membuat variabel terikat, menjelaskan 
variabilitasnya, atau memprediksinya. Dengan kata lain, variabel terikat 
merupakan variabel utama yang menjadi faktor yang berlaku dalam 
investigasi (Sekaran,2006:116).  
a) Kebiajakan Dividen (Y) 
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang diambil oleh suatu 
perusahaan apakah dividen yang diperoleh akan ditahan atau dibagikan 
secara tunai kepada para investor (Wijayanto dan Anggi, 2018). 
Kebijakan dividen perusahaan tergambar dalam dividend payout 
ratio yaitu persentase laba yang akan dibagikan dalam bentuk dividen 
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tunai, artinya besar kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi 
keputusan investasi para pemegang saham dan sisi lain berpengaruh 
pada kondisi keuangan perusahaan (Nuraini dan Leny, 2018).  
 
2. Variable Independen merupakan variabel yang mepengaruhi variabel 
terikat (independent variable), baik secara positif maupun negatif 
(Sekaran,2006:117). 
a) Insider Ownership (X1) 
Insider Ownershipadalah propersi saham biasa yang dimiliki oleh 
manajemen (direksi dan komisaris) yang diukur dari persentase jumlah 
saham manajemen (Siregar, 2018). Insider Ownership merupakan 
persentase saham yang dimiliki oleh pihak manajemen.  Dimana pihak 
manajemen yang dimaksud adalah direktur dan komisaris yang aktif ikut 
dalam pengambilan keputusan (Yusuf dan Rahmawati, 2016). 
 
b) Investment (X2) 
Investment opportunity set (IOS) merupakan nilai sekarang dari 
pilihan-pilihan perusahaan untuk membuat investasi dimasa yang akan 
datang. Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi 
cenderung akan memberikan dividen yang rendah karena pihak 
manajemen beranggapan bahwa dana tersebut lebih baik diinvestasikan 
kedalam laba ditahan demi kelangsungan hidup perusahaan (agency 
      DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
      
KM =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
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theory) (Yudiana dan Yadnyana, 2016). 
 
c) Struktur modal (X3)  
Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka 
pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen 
dan saham biasa (Sartono,2001:225). Struktur modal merupakan 
penentuan komposisi modal, yaitu perbandingan antara hutang dan 
modal sendiri atau struktur modal meruapakan hasil atau akibat dari 
keputusan pendanaan yang intinya memilih apakah akan menggunakan 
hutang ekuitas untuk mendanai operasi perusahaan (Palupi, dkk 2017). 
 
d) Pertumbuhan Penjualan (X4)  
 Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari 
perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan dan 
penurunan volume usaha. Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan 
tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan investor 
pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari 
investasi yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik. 
Pertumbuhan penjualan mencerinkan tingkat pertumbuhan penjualan yang 
dicapai perusahaan. Semakin besar tingkat pertumbuhan suat perusahaan, akan 
semakin besar tingkat kebutuhan dan untuk membiayai ekspansi (Hikmah dan 
Ririn, 2013). 
DER = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎  𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖/𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
×100% 
PER = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎  𝑠𝑎 𝑎𝑚  𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝
𝐸𝑃𝑆
 ×100% 
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Tabel 3.3 
Definisi dan Operasional Variabel 
No
. 
Variabel Indikator  Pengukuran Rasio 
1. Kebijakan 
Dividen (Y) 
Ni Kadek Desi 
Darmayanti dan 
I Ketut 
Mustanda 
(2016). 
Kebijakan 
dividen diukur 
menggunakan 
dividend payout 
ratio 
 
DPR = 
                
                 
      
Rasio  
2. Insider 
Ownership (X1) 
Sumanti, J. 
Chiquita, dan 
Marjam 
Mangantar 
(2015) 
Insider 
ownership 
diukur 
menggunakan 
proporsi 
Kepemilikan 
Manajerial 
 
KM= 
                           
                  
 
Rasio  
3. Investment (X2)  
Khoirul Hikmah 
dan Ririn Astuti 
(2013) 
Investment 
diukur 
menggunakan 
PER 
 
PER = 
                   
   
 
 
Rasio  
4. Struktur modal 
(X3) Mayang, 
Nengah dan 
Zahroh (2017).  
Struktur modal 
diukur 
meggunakan 
Debt to equity 
ratio (DER) 
 
DER = 
            
             /       
 
 
Rasio  
5.  Pertumbuhan 
Penjualan (X4) 
Nuraini dan 
Leny (2018) 
Pertumbuhan 
penjualan, 
stabilitas jumlah 
penjualan setiap 
periode tahun 
buku. 
 
Growth =
            −            −1 
            −1 
 
Rasio  
 
 
Pertumbuhan Penjualan=
𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡 −𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1 
𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1 
×100% 
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E.  Teknik Pengumpulan data 
1. Jenis Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder. 
Sumber data di peroleh dari perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018, data yang digunkana 
berupa laporan keuangan. Data diperoleh dari pihak ketiga tidak berasal 
dari sumber langsung. Sumber sata diperoleh melalui website 
www.idx.co.id. 
2. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode studi pustaka dan metode dokumentasi. Metode studi 
pustaka merupakan teknik pengumpulan data dan mengelola data yang 
bersumber dari jurnal maupun literatur lainnya yang dibutuhkan dalam 
penelitian. Sedangkan metode dokumentasi yaitu teknik pengumpulan 
data dengan cara mengutip atau mencatat secara langsung data-data yang 
diperlukan dan berkaitan dalam penelitian, yaitu berupa laporan keuangan 
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. 
F.  Teknik Pengelolaan Data 
Dalam penelitian ini data yang telah dikumpulkan akan diolah dengan 
menggunakan program komputer untuk mngelola data statistik yaitu SPSS versi 
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25. Program ini digunakan untuk mengurangi dan menghindari kesalahan pada 
kalkulasi oleh peneliti.  
G.  Analisis Data dan Uji Hipotesis   
1. Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi), 
sehingga menjadikan sebuah informasi yang lebih jelas dan mudah untuk 
dipahami (Ghozali, 2018:19). 
Statistik deskriptif menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat 
penting bagi data sampel. Uji statistik deskriptif dalam penelitian ini 
dilakukan dengan program SPSS 25. 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik yaitu asumsi normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas. Oleh karena itu diperlukan pengujian normalitas, 
multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas sebelum dilakukan 
uji hipotesis. Berikut penjelasan uji asumsi klasik yang akan dilakukan 
dalam penelitian ini (Ghozali, 2018:105). 
a. Uji Normalitas 
Tujuan Uji normalitas adalah menguji model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Uji ini 
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diperlukan karena nilai residual akan mengikuti distribusi normal. 
Sehingga jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid. Ada dua cara untuk mendeteksi residual berdistribusi normal 
atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik.  Normalitas 
data dapat dilihat dari penyebaran data pada sumbu diagonal atau 
histogram dari residualnya, jika data menyebar disekitar garis diagonal 
dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya 
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi 
asumsi normalitas (Ghozali, 2018: 161). 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji korelasi antar 
variabel bebas (independen). Suatu model regresi seharusnya tidak 
terjadi korelasi diantara variabel independen. Untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi yaitu dengan 
melihat nilai tolerance dan variance inlation factor (VIF). Model 
regresi yang bebas multikolonieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan 
mempunyai angka tolerance >0,1 (Ghozali, 2018: 107). 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya).  Model regresi harus bebas dari autokorelasi. Untuk 
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mendeteksi ada tidaknya autokorelasi digunakan Uji Durbin Watson 
(DW Test) (Ghozali, 2018: 111). 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan uji heteroskedastisitas adalah menguji model regresi 
kemungkinan terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dapat dilihat dari pola yang teratur pada grafik 
scatterplot serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada 
sumbu Y (Ghozali, 2018 : 137). 
3. Pengujian Hipotesis 
Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis menggunakan alat 
bantu analisis statistik, yaitu: 
a. Analisis Regresi Linier Berganda  
Uji regresi linier berganda ini bertujuan untuk memprediksi 
besarnya keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang 
sudah diketahui besarnya (Ghozali, 2018:98). 
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini digunakan model berikut: 
 ̂ =    1 1                 
Keterangan: 
 ̂ = Kebijakan dividen 
a = konstanta 
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 1     = Koefisien regresi 
X1 = Insider ownership 
X2 = Investment  
X3 = Struktur modal 
X4 = Pertumbuhan penjualan 
b. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Berganda  
Uji F menguji hipotesis bahwa setiap independen secara 
bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. Uji hipotesis seperti 
ini dinamakan uji signifikansi secara keseluruhan terhadap garis 
regresi yang diobservasi maupun estimasi (Ghozali, 2018:98). 
Langkah-langkah dalam melakukan uji F adalah: 
1. Formulasi hipotesis 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan:  
      1 =      =  = 0, tidak ada pengaruh yang signifikan insider 
ownership, investment, struktur modal, dan 
pertumbuhan penjualan secara simultan 
terhadap kebijakan dividen.  
 1    1 =      =    0, ada pengaruh yang signifikan insider 
ownership, investment, struktur modal, dan 
pertumbuhan penjualan secara simultan 
terhadap kebijakan dividen.  
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2. Taraf signifikansi 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F dengan tingkat signifikan sebesar 95% (atau 
    ). 
3. Kriteria  pengujian hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak    yaitu: 
   diterima apabila                
   ditolak apabila                
4. Menghitung nilai         
Adapun untuk menguji signifikansi digunakan rumus sebagai berikut: 
        
     / 
     /  − −1 
  
Keterangan: 
F = besarnya         
  = Koefisien korelasi ganda 
𝐾   Jumlah variabel bebas 
𝑛   Jumlah sampel 
5. Kesimpulan  
   diterima atau ditolak. 
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c.  Uji parsial (Uji t) 
Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2018 : 98). 
Langkah-langkah yang digunakan adalah: 
1. Formula hipotesis 
a. H0 : 1 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan insider 
ownership terhadap kebijakan dividen. 
H1 : 1  0, Ada pengaruh yang signifikan insider ownership  
terhadap kebijakan dividen. 
b. H0 : 2 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan investment 
terhadap kebijakan dividen. 
H1 : 2  0, Ada pengaruh yang signifikan investment terhadap 
kebijakan dividen.  
c. H0 : 3 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan sruktur modal 
terhadap kebijakan dividen. 
H1 : 3  0, Ada pengaruh yang signifikan sruktur modal 
terhadap kebijakan dividen.  
d. H0 : 4 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan pertumbuhan 
penjualan terhadap kebijakan dividen. 
H1 : 4  0, Ada pengaruh yang signifikan pertumbuhan 
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penjualan terhadap kebijakan dividen.  
2. Taraf signifikansi 
Taraf signifikansi sebesar 95% atau  = 5% ( = 0,05) dengan uji 
dua sisi. 
3. Kriteria pengujian 
H0 diterima apabila = -thitung  thitung  ttabel 
H0 ditolak apabila = thitung  -ttabel atau thitung  ttabel 
Daerah penerimaan dan daerah penolakan pada uji   
4. Menghitung nilai thitung 
5. Kesimpulan 
Ho diterima atau ditolak. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Pasar modal telah didirikan sebelum Indonesia merdeka. Pasar 
modal atau bursa efek telah didirikan sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda. 
Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di 
Batavia, pemerintah colonial Belanda terdorong untuk membuka bursa 
efek di kota lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan 
Semarang tanggal 1 Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak 
politik di Eropa yang mempengaruhi perdagangan efek di Indonesia. 
Melihat keadaan yang tidak menguntungkan ini pemerintah Hindia 
Belanda mengambil kebijaksanaan untuk memuaskan perdagangan efek 
di Batavia dengan menutup bursa efek di Surabaya dan Semarang. 
Tanggal 10 Mei 1940 ketiga bursa efek ditutup. 
Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia dengan mengeluarkan Undang-Undang 
Darurat Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa.Pasar modal diaktifkan 
kembali tahun 1952, kegiatan pasar modal mengalami kevakuman 
disebabkan beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan 
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kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik 
Indonesia dengan isi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 
berjalan sebagaimana mestinya. 
Pasar modal aktif kembali tahun 1977, dan beberapa tahun 
kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan dengan berbagai insentif 
dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 
2. Visi dan Misis Bursa Efek Indonesia 
a. Visi 
Menjadi bursa kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan daya saing dengan pemberdayaan anggota bursa dan 
partisipan. Penciptaan nilai tambah, efisiensi biaya serta penerapan Good 
Governance. 
3. Struktur Organisasi 
Struktur organisasi Bursa Efek Indonesia dijelaskan sebagai berikut: 
a. Dewan Komisaris 
 
Gambar 4.1 
Dewan Komisaris 
Komisaris Utama 
Robinson 
Simbolon 
Komisaris 
Giraldi Thohir 
Komisaris 
Hari Purwantono 
Komisaris 
Hendra H. 
Kustarjo 
Komisaris 
Lydia Trivelli 
Azhar 
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Direktur 
Utama 
Tito Sulistio 
Direktur 
perdagangan 
dan 
pengaturan 
anggota 
bursa 
Alpino 
Kianjaya 
Direktur 
teknologi 
dan 
manajemen 
resiko 
Sulistyo 
Budi 
Direktur 
Pengemban
gan 
Nicky 
Hogan 
Direktur 
Penilaian 
Samsul 
Hidayat 
Direktur 
pengawasan 
transaksi 
dan 
kepatuhan 
Hamdi 
Hassyarbani 
Direktur 
Keuangan 
dan SDM 
Chaerudin 
Berlian 
1) Komisaris Utama: Robinson Simbolon 
2) Komisaris: Garibaldi Thohir 
3) Komisaris: Hari Purwantono 
4) Komisaris: Hendra H. Kustarjo 
5) Komisaris: Lydia Trivelly Azhar 
b. Dewan Direksi 
Gambar 4.2 
Dewan Direksi 
 
1) Direktur Utama: Tito Sulistio 
2) Direktur perdagangan dan pengaturan anggota bursa: Alpino 
Kianjaya 
3) Direktur teknologi informasi dan manajemen resiko: Sulistyo 
Budi 
4) Direktur pengembangan: Nicky Hogan 
5) Direktur penilaian perusahaan: Samsul Hidayat 
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6) Direktur pengawasan transaksi dan kepatuhan: Hamdi 
Hassyarbaini 
7) Direktur keuangan dan SDM: Chaerudin Berlian 
B. Hasil Penelitian 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
memenuhi kriteria pengambilan sampel dengan metode purposive sampling 
sebanyak 88 perusahaan. Data yang diperlukan dalam penelitian ini 
dikumpulkan dengan teknik dokumentasi. Sebelum dilakukan analisis untuk 
pengujian hipotesis, dijelaskan atau dideskripsikan data informasi mengenai 
Kebijakan Dividen, Insider Ownership, Investment, Struktur Modal, dan 
Pertumbuhan Penjualan yang dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, 
nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi pada Tabel 4.1: 
Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Kebijakan Dividen 88 ,0000 3,7333 ,471894 ,4823967 
Insider Ownership 88 ,0000 ,3801 ,053272 ,1041066 
Investment 88 1,6558 86,7665 21,759066 13,7178011 
Struktur Modal 88 ,0761 1,8676 ,625531 ,4533640 
Pertumbuhan Penjualan 88 -,9990 ,3254 ,000212 ,2503130 
Valid N (listwise) 88     
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Dari hasil uji statistik deskriptif didapatkan informasi sebagai berikut: 
1. Data dari Insider Ownership menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) dari 
Insider Ownership perusahaan industri barang konsumsi yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini adalah sebesar 0,3801. Nilai minimumnya 
sebesar 0,0000, nilai mean (rata-rata) sebesar 0,053272. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 0,1041066.  
2. Data dari Investment menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) dari 
Investment perusahaan industri barang konsumsi yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah sebesar 86,7665. Nilai minimumnya sebesar 
1,6558, nilai mean (rata-rata) sebesar 21,759066. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 13,7178011, maka nilai rata-rata lebih besar dari standar 
deviasinya, sehingga mengindikasi kualitas data dari variabel ini baik dan 
penyebaran data menunjukkan hasil yang normal. 
3. Data dari Struktur Modal menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) dari 
Struktur Modal perusahaan industri barang konsumsi yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah sebesar 1,8676. Nilai minimumnya sebesar 
0,0761, nilai mean (rata-rata) sebesar 0,625531. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 0,4533640, maka nilai rata-rata lebih besar dari standar 
deviasinya, sehingga mengindikasi kualitas data dari variabel ini baik dan 
penyebaran data menunjukkan hasil yang normal. 
4. Data dari Pertumbuhan Penjualan menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) 
dari Pertumbuhan Penjualan perusahaan industri barang konsumsi yang 
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menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebesar 0,3254. Nilai 
minimumnya sebesar -0,9990, nilai mean (rata-rata) sebesar 0,000212. 
Sedangkan standar deviasinya sebesar 0,2503130.  
5. Data dari Kebijakan Dividen menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) dari 
Kebijakan Dividen perusahaan industri barang konsumsi yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini adalah sebesar 3,7333. Nilai minimum dari 
Kebijakan Dividen adalah sebesar 0,000. Nilai mean (rata-rata) sebesar 
0,471894, sedangkan standar deviasinya sebesar 0,4823967.  
2. Hasil Uji Asumsi Klasik. 
Model regresi yang baik harus memenuhi uji asumsi klasik yaitu, 
asumsi normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2015). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas untuk menguji model regresi, adanya variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Uji ini 
diperlukan karena nilai residual akan mengikuti distribusi normal. 
Normalitas dapat dideteksi dari penyebaran data pada sumbu diagonal 
atau dengan histogram dari residualnya, jika data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik 
histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model 
regresi memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2018: 161). 
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Gambar 4.3 
Normal probability plot 
 
Tabel 4.2 
Uji Kolomogrov-Smirnov 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan hasil Normal P-Plot of Regression Standardized 
Residual, menunjukkan data menyebar disekitar garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal sehingga menunjukkan pola distribusi 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 88 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
,31548949 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,087 
Positive ,076 
Negative -,087 
Test Statistic ,087 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,096c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
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normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Selain itu 
berdasarkan hasil uji kolomogrov-smirnov dengan asymp sig sebesar 
0,096 >0,05, maka data terdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolonieritas untuk menguji korelasi antar variabel bebas 
(independen) pada model regresi. Model regresi harus tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi yaitu dilihat dari 
nilai tolerance dan variance inlation factor (VIF). Model regresi yang 
bebas multikolonieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai 
angka tolerance>0,1 (Ghozali, 2018: 107). 
Tabel 4.3 
Hasil Analisis Multikolinearitas 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,712 ,157  4,541 ,000   
Insider 
Ownership 
-,575 ,180 -,330 -3,196 ,002 ,972 1,029 
 Investment ,010 ,025 ,039 ,387 ,700 ,994 1,006 
 Struktur Modal -,117 ,126 -,096 -,928 ,356 ,975 1,026 
Pertumbuhan 
Penjualan 
-,217 ,139 -,160 -1,563 ,122 ,991 1,009 
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Dari hasil perhitungan uji asumsi klasik pada uji 
multikolinearitas diperoleh nilai VIF masing-masing yaitu 1,029; 
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1,006; 1,026 dan 1,009. Nilai VIF dari empat variabel bebas tersebut 
lebih kecil dari batas nilai VIF yang diperkenankan yaitu maksimal 
sebesar 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi 
dalam penelitian ini tidak terdapat multikolinearitas 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Model regresi harus bebas dari autokorelasi. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya autokorelasi digunakan uji Durbin Watson 
(DW Test), dengan kriteria jika hasil Durbin Watson berada diantara 
DU dan 4-DU artinya tidak terdapat autokorelasi pada penelitian 
tersebut (Ghozali, 2018: 111). 
Tabel 4.4 
Hasil Analisis Autokorelasi 
 
 
 
 
   Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan hasil uji SPSS 25, menunjukkan hasil sebesar 1,826 
dengan jumlah variabel bebas sebanyak 4 variabel dan tingkat 
signifikansi 0,05 atau   = 5%. Dari uji tersebut menunjukkan hasil DU 
<Durbin Watson< DL, yaitu 1,7749<1,826<2,2251, artinya tidak 
Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 1.826 
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur 
Modal, Investment, Insider Ownership 
b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
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terdapat autokorelasi dalam penelitian yang dilakukan. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas menguji ketidaksamaan variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi 
harus homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dari pola 
yang teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y (Ghozali, 2018 : 137). 
 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Gambar 4.4 
Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
 
Berdasarkan grafik Scatterplot menunjukkan bahwa tidak ditemukan 
pola tertentu yang teratur, dan titik-titik menyebar diatas dan di bawah angka 
0 pada sumbu Y. Artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
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3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan hipotesis yang telah disusun, maka metode analisis data 
yang dapat diterapkan adalah analisis regresi linear berganda dan analisis 
regresi moderasi. Melalui analisis regresi linear berganda dapat 
menunjukkan pengaruh atau hubungan anatara variabel bebas (Independent 
Variable) dengan variabel terikat (Dependent Variable). 
Tabel 4.5 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,712 ,157  4,541 ,000 
Insider Ownership -,575 ,180 -,330 -3,196 ,002 
Investment ,010 ,025 ,039 ,387 ,700 
Struktur Modal -,117 ,126 -,096 -,928 ,356 
Pertumbuhan 
Penjualan 
-,217 ,139 -,160 -1,563 ,122 
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
    Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasar persamaan regresi linier berganda didapat persamaan: 
Y =  +1X1+2X2+3X3+4X4+ e 
Y = 0,712 – 0,575X1 + 0,010X2 – 0,117X3 – 0,217X4 + e 
1) Dari hasil persamaan di atas diperoleh nilai konstanta () sebesar 
0,712 artinya jika insider ownership, investment, struktur modal, 
dan pertumbuhan penjualan dianggap tetap atau 0, maka kebijakan 
dividen sebesar 0,712. 
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2) Variabel insider ownership diperoleh nilai   sebesar (0,575), 
dengan tanda negatif yang berarti setiap kenaikan 1 dari rasio 
insider ownership maka tingkat kebijakan dividen juga akan turun 
57,7%. 
3) Variabel investment diperoleh nilai   sebesar 0,010 dengan tanda 
positif, berarti setiap kenaikan 1 dari investment, maka tingkat 
kebijakan dividen akan naik sebesar 1,0% dianggap tetap dan 
konstan. 
4) Variabel struktur modal diperoleh nilai   sebesar (0,117), dengan 
tanda negatif yang berarti setiap kenaikan 1 dari jumlah struktur 
modal, maka tingkat kebijakan dividen akan turun sebesar 11,7%. 
5) Variabel pertumbuhan penjualan diperoleh nilai   sebesar (0,217), 
dengan tanda negatif yang berarti setiap kenaikan 1 dari 
pertumbuhan penjualan, maka tingkat kebijakan dividen akan turun 
sebesar 21,7%. 
a. Pengujian Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) merupakan suatu nilai (nilai proporsi) 
yang mengukur seberapa besar kemampuan variabel-variabel bebas 
yang digunakan dalam persamaan regresi, dalam menerangkan variasi 
variabel tak bebas. 
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Tabel 4.6 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
 
         
 
 
 
 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan Tabel 4.6, nilai koefisien determinasi R2 terletak 
pada kolom Adjusted R-Square. Diketahui nilai koefisien determinasi 
sebesar R2=0,022. Nilai tersebut berarti seluruh variabel bebas, yaitu 
Insider Ownership, Investment, Struktur Modal dan Pertumbuhan 
Penjualan, secara simultan mempengaruhi variabel Kebijakan Dividen 
sebesar 2,2%, sisanya sebesar 97,8% dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain seperti firm size, profitabilitas, free cash flow, jaminan 
asset, dan return on asset. 
b. Uji F 
Uji F menguji hipotesis bahwa setiap variabel independen secara 
bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. Hasil uji F dilihat 
pada tabel 4.7 : 
 
 
Model Summaryb 
Model R 
R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
Sig. F Change 
1 ,259a ,067 ,022 ,33680 .211 
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, 
Invesment, Insider Ownership 
b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
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Tabel 4.7 
Hasil Analisis Uji F 
 
 
 
 
 
 
 
            
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan Tabel 4.7, diketahui nilai F hitung adalah 3,437, F 
tabel menunjukkan 2,48. Sehingga Nilai F hitung 3,437> F tabel 2,48. 
Maka Insider Ownership, Investment, Struktur Modal dan 
Pertumbuhan Penjualan secara simultan mempengaruhi variable 
Kebijakan Dividen. Diketahui nilai Sig. adalah 0,012. Karena Sig. 
0,012 < 0,05, maka disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas Insider 
Ownership, Investment, Struktur Modal dan Pertumbuhan, secara 
simultan mempengaruhi variabel Kebijakan Dividen.  
c. Uji-t (Uji Signifikansi Parsial) 
Uji-t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:98). Untuk menguji 
pengaruh parsial tersebut dapat dilakukan dengan cara berdasarkan 
nilai signifikansi. Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 atau 5% 
maka hipotesis yang diajukan diterima atau dikatakan signifikan 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,434 4 ,359 3,437 ,012b 
Residual 8,659 83 ,104   
Total 10,094 87    
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
b. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur modal, 
Investment, Insider Ownership 
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namun apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka 
hipotesis ditolak atau dikatakan tidak signifikan. Tabel 4.8 menyajikan 
nilai koefisien regresi, serta nilai statistik t untuk pengujian pengaruh 
secara parsial. 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Uji T 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan Tabel 4.8, diperoleh persamaan regresi linear berganda 
sebagai berikut: 
Y = 0,712 – 0,575X1 + 0,010X2 - 0,117X3 – 0,217 + e 
Berdasarkan persamaan regresi linear berganda di atas, diketahui: 
1. Nilai koefisien regresi Insider Ownership sebesar -0,575 dan 
menunjukkan angka negatif dengan signifikansi 0,002, ini 
menunjukkan bahwa insider ownership  berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .712 .157  4.541 .000 
Insider Ownership -.575 .180 -.330 -3.196 .002 
Investment .010 .025 .039 .387 .700 
Struktur Modal -.117 .126 -.096 -.928 .356 
Pertumbuhan 
Penjualan 
-.217 .139 -.160 -1.563 .122 
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
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2. Nilai koefisien regresi investment sebesar 0,010 dan menunjukkan 
angka positif dengan signifikansi 0,700, ini menunjukkan bahwa 
investment tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
3. Nilai koefisien regresi struktur modal sebesar -0,116 dan 
menunjukkan angka negatif dengan signifikansi 0,356, ini 
menunjukkan struktur modal tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
4. Nilai koefisien regresi pertumbuhan penjualan sebesar -0,217 dan 
menunjukkan angka negatif dengan signifikansi 0,122, ini 
menunjukkan struktur modal tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
C. Pembahasan 
Berdasarkan hasil penelitian yang didapatkan lewat berbagai pengujian 
tersebut di atas, dapat diinterpretasikan bahwa pengaruh variabel independen 
dan dependen adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh Insider Ownership terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil penelitian insider ownership mempunyai nilai   -
0,575 dan nilai signifikansi (Sig.) = 0,002< α = 5%, sehingga disimpulkan 
Insider ownership berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. Jadi hasil penelitian ini mengindikasikan 
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bahwa peningkatan atau penurunan insider ownership selama periode 
penelitian yaitu 2015-2018 berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen, maka H1 diterima.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori ketidakrelevanan dividen 
yang menyatakan bahwa ketidakrelevanan hanya berlaku jika keputusan 
investasi tidak dipengaruhi oleh keinginan manajemen untuk 
mempertahankan atau menaikan dividen perusahaan (Gumanti, 2013:48). 
Serta hasil penelitian ini juga mendukung teori yang menyatakan bahwa 
manajerial yang tinggi menyebabkan dividen yang dibayarkan pada 
pemegang saham (dividend payout ratio) rendah. Penetapan dividen yang 
rendah disebabkan karena manajer memiliki harapan investasi dimasa 
mendatang yang dibiayai dari sumber internal (Yusuf dan Rahmawati, 
2016).  
Hubungan berpengaruh signifikan antara insider ownership dengan 
kebijakan dividen perusahaan mengindikasikan bahwa kepemilikan 
managerial yang memiliki peningkatan akan menyebabkan terjadinya 
penurunan pada pembagian dividen yang akan dibagikan. Dalam hal ini 
pihak manajemen yang juga sebagai bagian dari pemilik perusahaan 
memandang bahwa laba yang dihasilkan perusahan lebih baik untuk 
dinvestasikan karena memiliki profit yang besar dan dapat 
menguntungkan perusahaan (Sari dan Ayu, 2016).  
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Manajer akan bertindak secara hati-hati karena mereka ikut 
menanggung konsekuensi atas keputusan yang diambilnya. Di sisi lain, 
sesuai dengan kepentingan manajer, manajer akan mengambil keputusan 
yang berbeda ketika sebagai investor dan manajer mungkin memiliki 
tujuan-tujuan lain yang bertentangan dengan investor seperti 
meningkatkan pertumbuhan perusahaan dengan mengalokasikan laba pada 
laba ditahan untuk pendanaan perusahaan daripada membayar dividen. 
Kepemilikan manajerial (insider ownership) adalah persentase saham 
yang dimiliki oleh jajaran direktur dan komisaris, semakin banyak saham 
yang dimiliki oleh pihak manajerial maka manajemen semakin cenderung 
menahan dividen (Prihatini, 2018). 
Haasil penelitian ini memperkuat penelitian terdahulu oleh penelitian 
Sumanti dan Marjam (2015), serta Sari dan Ayu (2016) yang mengatakan 
bahwa insider ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen, namun 
bertentangan dengan penelitian Natalia dan Retno (2013), serta Puteri, dkk 
(2016) yang menyatakan bahwa insider ownership tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen.  
2. Pengaruh Investment terhadap Kebijakan Dividen.  
Berdasarkan hasil penelitian investment mempunyai nilai   0,010 dan 
nilai signifikansi (Sig.) = 0,700> α = 5%, sehingga disimpulkan 
investment tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 
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perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. Jadi hasil penelitian ini mengindikasikan 
bahwa peningkatan atau penurunan investment selama periode penelitian 
yaitu 2015-2018 tidak berpengaruh signikan terhadap kebijakan dividen, 
maka H2 ditolak.   
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori ketidakrelevanan dividen 
yang menyatakan asusmsi penting bahwa kebijakan investasi perusahaan 
tidak memiliki keterkaitan dengan kebijakan dividen (Gumanti, 2013:48). 
Namun hasil penelitian ini tidak berhasil mendukung teori yang 
menyatakan bahwa tingkat investment oppourtunity set yang tinggi berarti 
terdapat banyak peluang investasi yang perlu didanai sehingga akan 
mengurangi kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Dana yang 
seharusnya dapat dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham 
akan digunakan untuk pembelian investasi yang menguntungkan. 
(Prihatini, 2018). Hasil penelitian ini juga tidak berhasil mendukung  
pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang profitable 
dan sedang bertumbuh memiliki dana internal yang lebih banyak 
digunakan untuk membiayai investasi sehingga dividen yang dibayarkan 
relatif rendah (Sari dan Bagus, 2018). 
Hal ini dikarenakan pilihan investasi bukan merupakan faktor yang 
menandakan akan turun atau naiknya dividend payout ratio suatu 
perusahaan. Investment opportunity set tidak memiliki pengaruh terhadap 
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dividend payout ratio karena besarnya kesempatan investasi yang dimiliki 
perusahaan bukan merupakan faktor yang berhubungan dengan 
perhitungan dividend payout ratio perusahaan (Kafata dan Ulil, 2018). 
Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Kafata dan Ulil 
(2018), Bagiana, dkk (2016) , serta Safinaza, dkk (2019) yang mengatakan 
bahwa investment tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen namun 
bertentangan dengan penelitian Rohman, dkk (2017), Yudiana dan 
Yadyana (2016), serta Prihatini, dkk (2018) yang menyatakan bahwa 
investment berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen. 
Berdasarkan hasil penelitian struktur modal mempunyai nilai   -
0,117 dan nilai signifikansi (Sig.) = 0,356> α = 5%, sehingga disimpulkan 
struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2018. Jadi hasil penelitian ini mengindikasikan 
bahwa peningkatan atau penurunan struktur modal tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen, maka H3 ditolak.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori ketidakrelevanan dividen 
yang menyatakan bahwa bukti dasar dari ketidakrelevanan dividen mirip 
dengan bukti dari ketidakrelevanan struktur modal, semakin tinggi maka 
sebenarnya tersirat anggapan bahwa semakin rendah keuntungan modal 
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(capital gain) (Gumanti, 2013:48). Namun hasil penelitian ini tidak 
berhasil mendukung teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi 
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan maka semakin 
rendah inisasi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham (Lestari, 
2017). 
Hal ini dikarenakan pada penilitian ini menunjukan bahwa 
Perusahaan memilih menggunakan sumber dana eksternal yaitu utang 
setelah sumber dana internal tidak mencukupi untuk pembiayaan 
investasi. Penggunaan utang tentunya akan menimbulkan kewajiban tetap 
bagi perusahaan berupa pembayaran bunga. Pembayaran bunga 
dialokasikan dari laba yang diperoleh perusahaan. Kewajiban berupa 
beban bunga atas utang yang dipergunakan perusahaan mengakibatkan 
semakin berkurangnya laba yang dapat dialokasikan sebagai pembayaran 
dividen (Artini dan Anik, 2011). 
Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Artini dan 
Puspaningsih (2011) dan Ginting (2018)  yang mengatakan bahwa struktur 
modal tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, namun bertentangan 
dengan penelitian Lestari (2017)  yang menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
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4. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Dividen.  
Berdasarkan hasil penelitian pertumbuhan penjualan mempunyai 
nilai   =0,217 dan nilai signifikansi (Sig.) = 0,122> α = 5%, sehingga 
disimpulkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen perusahaan industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018. Jadi hasil penelitian 
ini mengindikasikan bahwa peningkatan atau penurunan pertumbuhan 
penjualan selama periode 2015-2018 tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen, maka H4 ditolak.  
Hasil penelitian ini tidak berhasil mendukung teori yang menyatakan 
bahwa pertumbuhan suatu perusahaan tentunya akan berhubungan 
langsung dengan kebutuhan pendanaan. Jika perusahaan memutuskan 
untuk lebih memfokuskan pada  pertumbuhan penjualan perusahaan, maka 
kebutuhan danapun juga akan semakin meningkat untuk membiayai 
kegiatan operasi perusahaan. Hal itu mengharuskan perusahaan 
mengutamakan laba ditahan untuk meningkatkan performa perusahaan 
dan akan berdampak langsung terhadap rendahnya dividen. Sehingga 
perusahaan memutuskan untuk memangkas dividen yang akan dibagikan 
kepada para pemegang saham (Arifah dan Leny, 2018).  
Hal ini dikarenakan pada penilitian ini menunjukan bahwa 
perusahaan yang semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, 
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semakin besar pula kebutuhan dana waktu mendatang untuk membiayai 
pertumbuhannya. Perusahaan dengan penjualan yang besar dan akses 
pasar yang baik akan memperoleh pendapatan dengan jumlah yang besar, 
namun itu tidak menjamin perusahaan membayar dividen yang tinggi 
kepada pemegang saham. Perusahaan lebih memfokuskan pada 
pertumbuhan perusahaan maka kebutuhan danapun semakin tinggi, yang 
menyebabkan perusahaan membayar dividen yang rendah kepada 
pemegang saham (Darmayanti dan Mustanda, 2016). 
Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Darmayanti dan 
Mustanda (2016) yang mengatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen, namun bertentangan dengan 
penelitian Arifah dan Leny dan Ika (2018), serta Hikmah dan Ririn (2013) 
yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di bab sebelumnya, maka  
diperoleh kesimpulan bahwa: 
1. Insider Ownership berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal 
ini dikarenakan semakin banyaknya saham yang dimiliki oleh pihak 
manajerial maka semakin rendah dividen yang akan dibagikan atau bahkan 
tidak membagikan dividen.  
2. Investment tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
dikarenakan investasi bukan merupakan faktor yang menandakan akan naik 
atau turunnya pembagian dividen kepada pemegang saham.  
3. Struktur Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal 
ini dikarenakan struktur modal yang digunakan yaitu hutang maka 
perusahaan mempunyai kewajiban tetap berupa bunga sehingga sehingga 
perusahaan megalokasikan laba yang diperoleh untuk membayar kewajiban 
tetapnya.   
4. Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Hal ini dikarenakan perusahaan yang mengalami pertumbuhan 
penjualan yang meningkat maka perusahaan lebih mengalokasikan laba yang 
diperoleh untuk pertumbuhan perusahaannya.   
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B. Saran 
 Beberapa saran yang dapat penulis berikan sehubungan dengan hasil 
penelitian ini adalah: 
1. Bagi perusahaan perlu memperhatikan insider ownership-nya dikarenakan 
dapat mempengaruhi keputusan dalam kebijakan dividen.  
2. Bagi perusahaan yang memiliki tingkat kesempatan investasi (investment) 
rendah diharapkan lebih memperhatikan pembagian dividen supaya menarik 
para calon investor untuk menanamkan modalnya.  
3. Bagi perusahaan yang memiliki tingkat struktur modal yang kebanyakan 
terdiri dari hutang diharapkan lebih memperhatikan pembagian dividen 
supaya menarik para calon investor untuk menanamkan modalnya 
4. Bagi perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan penjualan yang 
mengakibatkan perusahaan mendapatkan banyak sorotan dari stakeholder 
maka diharapkan lebih mempertimbangkan keberlanjutan perusahaan baik 
dengan pembagian dividen atau dengan perluasa usaha.  
5. Bagi investor perlu memperhatikan struktur kepemilikan dikarenakan 
struktur kepemilikan dapat mempengaruhi prospek perusahaan kedepannya 
dan juga pempengaruhi keputusan dalam kebijakan dividen. 
6. Bagi peneliti selanjutnya dianjurkan untuk memperpanjang tahun 
pengamatan sehingga mampu meningkatkan distribusi dan akurasi data 
dengan lebih baik. Serta penambahan variabel lain yang lebih komplek 
sehingga diperoleh masukan yang lebih akurat, dikarenakan R2 masih belum 
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tinggi yaitu 2,2%. Masih terdapat variabel lain yang dapat mempengaruhi 
kebijakan dividen seperti firm size, profitabilitas, free cash flow, jaminan 
aset, return on asset dan lain sebagainya. Dan dianjurkan untuk 
menggunakan proksi lain atau menambah proksi agar hasil yang diperoleh 
lebih baik.  
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Lampiran 1  
Tabel data jumlah sampel Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di BEI Tahun 2015-2018  
No Kode Saham Nama Emitem 
1. CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
2. DLTA PT Delta Djakarta Tbk 
3. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
4. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
5. MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
6. MYOR PT Mayora Indah Tbk 
7. ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 
8. SKBM PT Sekar Bumi Tbk 
9. SKLT PT Sekar Laut Tbk 
10. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
11. HMSP PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
12. WIIM PT Wismilak Inti Makmur Tbk 
13. DLVA PT Darya Varia Laboratorium Tbk 
14.  KLBF PT Kalbe Farma Tbk 
15.  MERK PT Merck Indonesia Tbk 
16. PYKA PT Pyridam Farma Tbk 
17.  SIDO PT Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk  
18. TSCP PT Tempo Scan Pasific Tbk 
19. ADES PT Akasha Wira International Tbk 
20. KINO PT Kino Indonesia Tbk 
21.  TCID PT Mandom Indonesia Tbk 
22. CINT PT Chitose International Tbk 
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Lampiran 2 
Data Kebijakan Dividen Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar 
di BEI Tahun 2015-2018 
Tahun 
 
No 
 
Kode Saham 
 
Dividen 
 Per Share 
EPS 
 
DPR 
 
2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 CEKA Rp. 0 Rp. 179 0,00000 
2 DLTA Rp. 120 Rp. 238 0,50420 
3 ICBP Rp. 256 Rp. 515 0,49708 
4 INDF Rp. 168 Rp. 45 373,333 
5 MLBI Rp. 344 Rp. 236 145,762 
6 MYOR Rp. 300 Rp. 1.364 0,21994 
7 ROTI Rp. 10,61 Rp. 53,45 0,19850 
8 SKBM Rp. 12 Rp. 44,48 0,26978 
9 SKLT Rp. 0 Rp. 29,55 0,00000 
10 ULTJ Rp. 0 Rp. 180 0,00000 
11 HMSP Rp. 2.225 Rp. 2.326 0,95657 
12 WIIM Rp. 0 Rp. 62,34 0,00000 
13 DLVA Rp. 30 Rp. 97 0,30927 
14 KLBF Rp. 19 Rp. 42,76 0,44434 
15 MERK Rp. 100 Rp. 2.463 0,04060 
16 PYKA Rp. 0 Rp. 7,71 0,00000 
17 SIDO Rp. 25 Rp. 29,3 0,85324 
18 TSCP Rp. 50 Rp. 116 0,43103 
19 ADES Rp. 37 Rp. 56 0,66071 
20 KINO Rp. 0 Rp. 234 0,00000 
21 TCID Rp. 410 Rp. 2.708 0,15140 
22 CINT Rp. 8 Rp. 20,12 0,39761 
2016 
 
 
 
 
 
 
 
23 CEKA Rp. 150 Rp. 420 0,35714 
24 DLTA Rp. 180 Rp. 317 0,56782 
25 ICBP Rp. 154 Rp. 309 0,49838 
26 INDF Rp. 235 Rp. 433 0,54272 
27 MLBI Rp. 466 Rp. 466 1,00000 
28 MYOR Rp. 21 Rp. 61 0,34426 
29 ROTI Rp. 14 Rp. 55,31 0,24823 
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30 SKBM Rp. 0 Rp. 30,43 0,00000 
31 SKLT Rp. 5 Rp. 30,01 0,16661 
32 ULTJ Rp. 26 Rp. 61 0,42622 
33 HMSP Rp. 107,7 Rp. 110 0,97909 
34 WIIM Rp. 25 Rp. 50,56 0,49446 
35 DLVA Rp. 35 Rp. 136 0,25735 
36 KLBF Rp. 22 Rp. 49,06 0,44843 
37 MERK Rp. 275 Rp. 343 0,80174 
38 PYKA Rp. 0 Rp. 9,62 0,00000 
39 SIDO Rp. 26 Rp. 32.5 0,80000 
40 TSCP Rp. 103 Rp. 119 0,86554 
41 ADES Rp. 25 Rp. 95 0,26315 
42 KINO Rp. 0 Rp. 126 0,00000 
43 TCID Rp. 410 Rp. 806 0,50868 
44 CINT Rp. 5 Rp. 19,31 0,25893 
2017 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
45 CEKA Rp. 45 Rp. 181 0,24861 
46 DLTA Rp. 260 Rp. 349 0,74498 
47 ICBP Rp. 162 Rp. 326 0,49693 
48 INDF Rp. 237 Rp. 475 0,49894 
49 MLBI Rp. 627 Rp. 627 1,00000 
50 MYOR Rp. 27 Rp. 71 0,38028 
51 ROTI Rp. 5,82 Rp. 27,66 0,21041 
52 SKBM Rp. 0 Rp. 15,4 0,00000 
53 SKLT Rp. 7 Rp. 33,6 0,20833 
54 ULTJ Rp. 10 Rp. 61 0,16393 
55 HMSP Rp. 107,3 Rp. 109 0,98440 
56 WIIM Rp. 15,5 Rp. 19,31 0,80269 
57 DLVA Rp. 50 Rp. 145 0,34482 
58 KLBF Rp. 25 Rp. 51,28 0,48751 
59 MERK Rp. 260 Rp. 323 0,80495 
60 PYKA Rp. 0 Rp. 13,32 0,00000 
61 SIDO Rp. 29 Rp. 35,9 0,80779 
62 TSCP Rp. 40 Rp. 121 0,33057 
63 ADES Rp. 27 Rp. 65 0,41538 
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64 KINO Rp. 37 Rp. 77 0,48051 
65 TCID Rp. 410 Rp. 891 0,46015 
66 CINT Rp. 8 Rp. 27,66 0,28922 
2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
67 CEKA Rp. 100 Rp. 156 0,64102 
68 DLTA Rp. 478 Rp. 422 113,270 
69 ICBP Rp. 137 Rp. 392 0,34948 
70 INDF Rp. 236 Rp. 474 0,49789 
71 MLBI Rp. 583 Rp. 581 1,00344 
72 MYOR Rp. 29 Rp. 77 0,37662 
73 ROTI Rp. 9,78 Rp. 28,07 0,34841 
74 SKBM Rp. 0 Rp. 8,01 0,00000 
75 SKLT Rp. 9 Rp. 46,69 0,19276 
76 ULTJ Rp. 12 Rp. 60 0.20000 
77 HMSP Rp. 117,2 Rp. 116 101,034 
78 WIIM Rp. 2,5 Rp. 24,33 0,10275 
79 DLVA Rp. 70 Rp. 180 0,38888 
80 KLBF Rp. 26 Rp. 52,42 0,49599 
81 MERK Rp. 3.26 Rp. 2.597 125,529 
82 PYKA Rp. 0 Rp. 15,79 0,00000 
83 SIDO Rp. 36 Rp. 44,6 0,80717 
84 TSCP Rp. 40 Rp. 114 0,35087 
85 ADES Rp. 32 Rp. 90 0,35555 
86 KINO Rp. 16,525 Rp. 105 0,15738 
87 TCID Rp. 420 Rp. 861 0,48780 
88 CINT Rp. 3,3 Rp. 12,81 0,25761 
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Lampiran 3 
Data Insider Ownership Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar 
di BEI Tahun 2015-2018 
Tahun No Kode 
Saham 
Jumlah 
Kepemilikan 
Manajerial 
Jumlah Saham 
Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial 
2015 1 CEKA Rp. 0 Rp. 595.000.000 0,00000 
2 DLTA Rp. 0 Rp. 800.659.050 0,00000 
3 ICBP Rp. 0 Rp. 5.830.954.000 0,00000 
4 INDF Rp. 1.380.020 Rp. 8.780.426.500 0,00015 
5 MLBI Rp. 0 Rp. 2.107.000.000 0,00000 
6 MYOR Rp. 0 Rp. 894.347.989 0,00000 
7 ROTI Rp. 0 Rp. 5.061.800.000 0,00000 
8 SKBM Rp. 29.036.200 Rp. 936.530.894 0,03100 
9 SKLT Rp. 1.669.640 Rp. 690.740.500 0,00241 
10 ULTJ Rp. 517.156.900 Rp. 2.888.382.000 0,17904 
11 HMSP Rp. 0 Rp. 4.652.723.076 0,00000 
12 WIIM Rp. 516.741.420 Rp. 2.099.873.760 0,24608 
13 DLVA Rp. 0 Rp. 1.120.000.000 0,00000 
14 KLBF Rp. 0 Rp. 46.875.122.110 0,00000 
15 MERK Rp. 0 Rp. 448.000.000 0,00000 
16 PYKA Rp. 61.740.000 Rp. 535.080.000 0,11538 
17 SIDO Rp. 4.860.000.000                                                Rp. 15.000.000.000                                    0,32400
18 TSCP Rp. 0 Rp. 4.500.000.000 0,00000 
19 ADES Rp. 0 Rp. 589.896.800 0,00000 
20 KINO Rp. 150.000.000 Rp. 1.428.571.500 0,10499 
21 TCID Rp. 273.004 Rp. 201.066.667 0,00135 
22 CINT Rp. 0 Rp. 1.000.000.000 0,00000 
2016 
 
23 CEKA Rp. 4.500.000 Rp. 595.000.000 0,00756 
24 DLTA Rp. 0 Rp. 800.659.050 0,00000 
25 ICBP Rp. 0 Rp. 11.661.908.000 0,00000 
26 INDF Rp. 1.380.020 Rp. 8.780.426.500 0,00015 
27 MLBI Rp. 0 Rp. 2.107.000.000 0,00000 
28 MYOR Rp. 5.638.834.400 Rp. 22.358.699.725 0,25219 
29 ROTI Rp. 0 Rp. 5.061.800.000 0,00000 
30 SKBM Rp. 33.490.440 Rp. 936.530.894 0,03576 
31 SKLT Rp. 1.938.640 Rp. 690.740.500 0,00280 
32 ULTJ Rp. 331.828.800 Rp. 2.888.382.000 0,11488 
33 HMSP Rp. 0 Rp. 116.318.076.900 0,00000 
34 WIIM Rp. 521.640.841 Rp. 2.099.873.760 0,24841 
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35 DLVA Rp. 0 Rp. 1.120.000.000 0,00000 
36 KLBF Rp. 0 Rp. 46.875.122.110 0,00000 
37 MERK Rp. 0 Rp. 448.000.000 0,00000 
38 PYKA Rp. 61.740.000 Rp. 535.080.000 0,11538 
39 SIDO Rp. 4.860.000.000 Rp. 15.000.000.000 0,32400 
40 TSCP Rp. 2.679.500 Rp. 4.500.000.000 0,00059 
41 ADES Rp. 0 Rp. 589.896.800 0,00000 
42 KINO Rp. 151.157.000 Rp. 1.428.571.500 0,10580 
43 TCID Rp. 286.004 Rp. 201.066.667 0,00142 
44 CINT Rp. 2.958.000 Rp. 1.000.000.000 0,00295 
2017 45 CEKA Rp. 4.500.000 Rp. 595.000.000 0,00756 
46 DLTA Rp. 0 Rp. 800.659.050 0,00000 
47 ICBP Rp. 0 Rp. 11.661.908.000 0,00000 
48 INDF Rp. 1.380.020 Rp. 8.780.426.500 0,00015 
49 MLBI Rp. 0 Rp. 2.107.000.000 0,00000 
50 MYOR Rp. 5.638.834.400 Rp. 22.358.699.725 0,25219 
51 ROTI Rp. 0 Rp. 6.186.488.888 0,00000 
52 SKBM Rp. 38.087.991 Rp. 1.726.003.217 0,02206 
53 SKLT Rp. 4.603.391 Rp. 690.740.500 0,00666 
54 ULTJ Rp. 3.910.143.100 Rp. 11.553.528.000 0,33843 
55 HMSP Rp. 0 Rp. 6.186.488.888 0,00000 
56 WIIM Rp. 798.148.726 Rp. 2.099.873.760 0,38009 
57 DLVA Rp. 0 Rp. 1.120.000.000 0,00000 
58 KLBF Rp. 0 Rp. 4.687.512.210 0,00000 
59 MERK Rp. 0 Rp. 22.400.000.000                                     0,00000
60 PYKA Rp. 61.740.000           Rp. 535.080.000 0,11538 
61 SIDO Rp. 0 Rp. 15.000.000.000 0,00000 
62 TSCP Rp. 2.029.000 Rp. 4.500.000.000 0,00045 
63 ADES Rp. 0 Rp. 589.896.800 0,00000 
64 KINO Rp. 151.356.800 Rp. 1.428.571.500 0,10594 
65 TCID Rp. 2.701.000 Rp. 201.066.667 0,00142 
66 CINT Rp. 2.701.000 Rp. 1.000.000.000 0,00270 
2018 67 CEKA Rp. 4.500.000 Rp. 595.000.000 0,00756 
68 DLTA Rp. 0 Rp. 800.659.050 0,00000 
69 ICBP Rp. 0 Rp. 11.661.908.000 0,00000 
70 INDF Rp. 1.380.020 Rp. 8.780.426.500 0,00015 
71 MLBI Rp. 0 Rp. 2.107.000.000 0,00000 
72 MYOR Rp. 5.638.834.400 Rp. 22.358.699.725 0,25219 
73 ROTI Rp. 0 Rp. 6.186.488.888 0,00000 
74 SKBM Rp. 38.304.991 Rp. 1.726.003.217 0,02219 
75 SKLT Rp. 5.687.044 Rp. 1.726.003.217 0,00823 
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76 ULTJ Rp. 3.986.948.900 Rp. 11.553.528.000 0,34508 
77 HMSP Rp. 0 Rp. 116.318.076.900 0,00000 
78 WIIM Rp. 798.148.726 Rp. 2.099.873.760 0,38009 
79 DLVA Rp. 0 Rp. 1.120.000.000 0,00000 
80 KLBF Rp. 0 Rp. 46.875.122.110 0,00000 
81 MERK Rp. 0 Rp. 448.000.000 0,00000 
82 PYKA Rp. 61.740.000 Rp. 535.080.000 0,11538 
83 SIDO Rp. 0 Rp. 15.000.000.000 0,00000 
84 TSCP Rp. 0 Rp. 4.500.000.000 0,00000 
85 ADES Rp. 0 Rp. 589.896.800 0,00000 
86 KINO Rp. 153.623.000 Rp. 1.428.571.500 0,10753 
87 TCID Rp. 0 Rp. 201.066.667 0,00000 
88 CINT Rp. 0 Rp. 1.000.000.000 0,00000 
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Lampiran 4 
Data Investment Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di BEI 
Tahun 2015-2018 
Tahun No Kode 
Saham 
Harga Saham 
Penutup 
EPS PER 
2015 1 CEKA Rp. 675 Rp. 179 3,77095 
2 DLTA Rp. 5,200 Rp. 238 21,84874 
3 ICBP Rp. 13.475 Rp. 515 26,16505 
4 INDF Rp. 5.175 Rp. 293 17,66212 
5 MLBI Rp. 8.200 Rp. 236 34,74576 
6 MYOR Rp. 30.500 Rp. 1.364 22,36070 
7 ROTI Rp. 1.265 Rp. 53,45 23,66698 
8 SKBM Rp. 945 Rp. 44,48 2,24550 
9 SKLT Rp. 370 Rp. 29,55 12,52115 
10 ULTJ Rp. 3.945 Rp. 180 21,91667 
11 HMSP Rp. 94.000 Rp. 2.326 40,41273 
12 WIIM Rp. 430 Rp. 62,34 6,89765 
13 DLVA Rp. 1.300 Rp. 97 13,40206 
14 KLBF Rp. 1.320 Rp. 42,76 30,86997 
15 MERK Rp. 6.775 Rp. 2.463 2,75071 
16 PYKA Rp. 112 Rp. 7,71 14,52659 
17 SIDO Rp. 550                                                Rp. 29,3                     18,77133
18 TSCP Rp. 1.750 Rp. 116 15,08621 
19 ADES Rp. 1.015 Rp. 56 18,12500 
20 KINO Rp. 3.840 Rp. 234 16,41026 
21 TCID Rp. 16.500 Rp. 2,708 6,09305 
22 CINT Rp. 338 Rp. 20,12 16,79920 
2016 23 CEKA Rp. 1.350 Rp. 420 3,21428 
24 DLTA Rp. 5.000 Rp. 317 15,77287 
25 ICBP Rp. 8.575 Rp. 309 27,75081 
26 INDF Rp. 7.925 Rp. 433 18,30254 
27 MLBI Rp. 11.750 Rp. 466 25,21459 
28 MYOR Rp. 1.645 Rp. 61 26,96721 
29 ROTI Rp. 1.600 Rp. 55,31 28,92786 
30 SKBM Rp. 640 Rp. 30,43 21,03188 
31 SKLT Rp. 308 Rp. 30,01 10,26325 
32 ULTJ Rp. 4.570 Rp. 61 74,91803 
33 HMSP Rp. 3.830 Rp. 110 34,81818 
34 WIIM Rp. 440 Rp. 50,56 8,70253 
35 DLVA Rp. 1.755 Rp. 136 12,90441 
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36 KLBF Rp. 1.515 Rp. 49,06 30,88055 
37 MERK Rp. 9.200 Rp. 343 26,82216 
38 PYKA Rp. 200 Rp. 9,62 20,79002 
39 SIDO Rp. 520 Rp. 32,5 16,00000 
40 TSCP Rp. 1.970 Rp. 119 16,55462 
41 ADES Rp. 1000 Rp. 95 10,52632 
42 KINO Rp. 3.030 Rp. 126 24,04762 
43 TCID Rp. 12.500 Rp. 806 15,50868 
44 CINT Rp. 316 Rp. 19,31 16,36458 
2017 45 CEKA Rp. 1.430 Rp. 181 7,90055 
46 DLTA Rp. 4.590 Rp. 349 13,15186 
47 ICBP Rp. 8.900 Rp. 326 27,30061 
48 INDF Rp. 7.700 Rp. 475 16,21053 
49 MLBI Rp. 8.900 Rp. 627 14,19458 
50 MYOR Rp. 2.620 Rp. 71 36,90141 
51 ROTI Rp. 1.280 Rp. 27,66 46,27621 
52 SKBM Rp. 715 Rp. 15,4 46,42857 
53 SKLT Rp. 1.500 Rp. 33,6 44,64286 
54 ULTJ Rp. 1.240 Rp. 61 20,32787 
55 HMSP Rp. 4.730 Rp. 109 43,3945 
56 WIIM Rp. 268 Rp. 19,31 13,87882 
57 DLVA Rp. 1.960 Rp. 145 13,51724 
58 KLBF Rp. 1.685 Rp. 51,28 32,85881 
59 MERK Rp. 8.500 Rp. 323                                     26,31579
60 PYKA Rp. 183           Rp. 13,32 13,73874 
61 SIDO Rp. 540 Rp. 35,9 15,04178 
62 TSCP Rp. 1.800 Rp. 121 14,87603 
63 ADES Rp. 885 Rp. 65 13,61538 
64 KINO Rp. 2.160 Rp. 77 28,05195 
65 TCID Rp. 17.900 Rp. 891 20,08979 
66 CINT Rp. 334 Rp. 27,66 12,0752 
2018 67 CEKA Rp. 1.375 Rp. 156 8,81410 
68 DLTA Rp. 5.500 Rp. 422 13,03318 
69 ICBP Rp. 10.450 Rp. 392 26,65816 
70 INDF Rp. 7.450 Rp. 474 15,71730 
71 MLBI Rp. 10.450 Rp. 581 17,98623 
72 MYOR Rp. 2.620 Rp. 77 34,02597 
73 ROTI Rp. 1.200 Rp. 28,07 42,75027 
74 SKBM Rp. 695 Rp. 8,01 86,76654 
75 SKLT Rp. 1.500 Rp. 46,69 32,12679 
76 ULTJ Rp. 1.350 Rp. 60 22,50000 
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77 HMSP Rp. 3.710 Rp. 116 31,98276 
78 WIIM Rp. 141 Rp. 24,33 5,79531 
79 DLVA Rp. 1.940 Rp. 180 10,77778 
80 KLBF Rp. 1.520 Rp. 52,42 28,99657 
81 MERK Rp.4.300 Rp. 2.597 1,65575 
82 PYKA Rp. 189 Rp. 15,79 11,9696 
83 SIDO Rp. 840 Rp. 44,6 18,83408 
84 TSCP Rp. 1.390 Rp. 114 12,19298 
85 ADES Rp. 920 Rp. 90 10,22222 
86 KINO Rp. 2.800 Rp. 105 26,66667 
87 TCID Rp. 17.250 Rp. 861 20,03484 
88 CINT Rp. 284 Rp. 12,81 22,17018 
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Lampiran 5 
Data Struktur Modal Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di 
BEI Tahun 2015-2018 
Tahun No Kode 
Saham 
Jumlah Utang Ekuitas DER 
2015 1 CEKA Rp. 845.932.695.663 Rp. 639.893.514.352 1,32198 
2 DLTA Rp. 188.700.435.000 Rp. 849.621.481.000 0,22209 
3 ICBP Rp. 10.173.713.000 Rp. 16.386.911.000 0,62084 
4 INDF Rp. 48.709.933.000 Rp. 43.121.593.000 1,12959 
5 MLBI Rp. 1.334.373.000 Rp. 766.480.000 1.74091 
6 MYOR Rp. 6.148.255.759.034 Rp. 5.194.459.927.187 1,18361 
7 ROTI Rp. 1.517.788.685.162 Rp. 1.188.534.951.872 1,27702 
8 SKBM Rp. 420.396.809.051 Rp. 344.087.439.659 1,22177 
9 SKLT Rp. 225.066.080.248 Rp. 15.044.668.111 1,48026 
10 ULTJ Rp. 742.490.216.326 Rp. 2.797.505.693.922 0,26541 
11 HMSP Rp. 5.994.664.000 Rp. 32.016.060.000 0,18723 
12 WIIM Rp. 398.991.064.485 Rp. 943.708.980.906 0,42279 
13 DLVA Rp. 402.760.903 Rp. 973.517.334 0,41371 
14 KLBF Rp. 2.758.131.396.170 Rp. 10.938.285.985.269 0,25215 
15 MERK Rp. 168.103.536.000 Rp. 473.543.282.000 0,35499 
16 PYKA Rp. 58.729.478.032 Rp. 101.222.059.197 0,58020 
17 SIDO Rp. 197.797.000                                Rp. 2.598.314.000                     0,07612
18 TSCP Rp. 1.947.588.124.083 Rp. 4.337.140.975.120 0,44904 
19 ADES Rp. 324.855.000.000 Rp. 328.369.000.000 0,98929 
20 KINO Rp. 1.434.605.406.270 Rp. 1.776.629.252.300 0,80748 
21 TCID Rp. 367.225.370.670 Rp. 1.714.871.478.033 0,21414 
22 CINT Rp. 67.734.182.851 Rp. 315.073.311.914 0,21497 
2016 23 CEKA Rp. 538.044.038.690 Rp. 887.920.113.728 0,60595 
24 DLTA Rp. 185.422.642.000 Rp. 1.021.374.008.000 0,18154 
25 ICBP Rp.10.401.125.000 Rp. 18.500.823.000 0,56219 
26 INDF Rp. 38.233.092.000 Rp. 43.941.423.000 0,87009 
27 MLBI Rp. 1.454.398.000 Rp. 820.640.000 1,77227 
28 MYOR Rp. 6.657.165.872.077 Rp. 6.265.255.987.065 1,06255 
29 ROTI Rp. 1.476.889.086.692 Rp. 1.442.751.772.026 1,02366 
30 SKBM Rp. 633.267.725.358 Rp. 368.389.286.646 1,71901 
31 SKLT Rp. 272.088.644.079 Rp. 296.151.295.872 0,91874 
32 ULTJ Rp. 749.967.000 Rp. 4.239.200.000 0,17691 
33 HMSP Rp. 8.333.263.000 Rp. 34.175.014.000 0,24384 
34 WIIM Rp. 362.540.740.471 Rp. 991.093.391.804 0,36579 
35 DLVA Rp. Rp. 451.785.946 Rp. 1.079.579.612 0,41848 
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36 KLBF Rp. 2.762.162.069.572 Rp. 15.226.009.210.657 0,18141 
37 MERK Rp. 161.262.425.000 Rp. 582.672.469.000 0,27676 
38 PYKA Rp. 61.554.005.181 Rp. 105.508.790.427 0,58340 
39 SIDO Rp. 229.729.000 Rp. 2.757.885.000 0,08329 
40 TSCP Rp. 1.950.534.206.746 Rp. 4.635.273.142.692 0,42080 
41 ADES Rp. 383.091.000 Rp. 384.388.000 0,99662 
42 KINO Rp. 1.332.431.950.729 Rp. 1.952.072.473.629 0,68257 
43 TCID Rp. 401.942.530.776 Rp. 1.783.158.507.325 0,22541 
44 CINT Rp. 72.906.787.680 Rp. 326.429.838.956 0,22334 
2017 45 CEKA Rp. 489.592.257.434 Rp. 903.044.187.067 0,54215 
46 DLTA Rp. 196.197.372.000 Rp. 1.144.645.393.000 0,17140 
47 ICBP Rp. 11.295.184.000 Rp. 20.324.330.000 0,55574 
48 INDF Rp. 41.182.764.000 Rp. 46.756.724.000 0,88078 
49 MLBI Rp. 1.445.173.000 Rp. 1.064.905.000 1,35709 
50 MYOR Rp. 7.561.503.434.179 Rp. 7.354.346.366.072 1,02816 
51 ROTI Rp. 1.739.467.993.982 Rp. 2.820.105.715.429 0,61680 
52 SKBM Rp. 599.790.014.646 Rp. 1.023.237.460.399 0,58616 
53 SKLT Rp. 328.714.435.982 Rp. 307.569.774.228 1,06874 
54 ULTJ Rp. 978.185.000 Rp. 4.208.755.000 0,23241 
55 HMSP Rp. 9.028.078.000 Rp. 34.112.985.000 0,26465 
56 WIIM Rp. 247.620.731.930 Rp. 978.091.361.111 0,25316 
57 DLVA Rp. 524.586.078 Rp. 1.116.300.069 0,46993 
58 KLBF Rp. 2.722.207.633.646 Rp. 16.616.239.416.335 0,16382 
59 MERK Rp. 231.569.103.000 Rp. 615.437.441.000                                      0,37626
60 PYKA Rp. 50.707.930.330           Rp. 108.856.000.711 0,46582 
61 SIDO Rp. 262.333.000.000 Rp. 2.895.865.000.000 0,09058 
62 TSCP Rp. 2.352.891.899.876 Rp. 5.082.008.409.145 0,46298 
63 ADES Rp. 417.225.000 Rp. 423.011.000 0,98632 
64 KINO Rp. 1.182.424.339.165 Rp. 2.055.170.880.109 0,57534 
65 TCID Rp. 503.480.853.006 Rp. 1.858.326.336.424 0,27093 
66 CINT Rp. 94.304.081.659 Rp. 382.273.759.946 0,24669 
2018 67 CEKA Rp. 192.308.466.864 Rp. 976.647.575.842 0,19690 
68 DLTA Rp. 239.353.356 Rp. 128.163.814 1,86755 
69 ICBP Rp. 11.660.003.000 Rp. 22.707.150000 0,51349 
70 INDF Rp. 46.620.996.000 Rp. 49.916.800.000 0,93397 
71 MLBI Rp. 1.721.965.000 Rp. 1.167.536.000 1,47487 
72 MYOR Rp. 9.049.161.944.940 Rp. 8.542.544.481.694 1,05930 
73 ROTI Rp. 1.476.909.260.772 Rp. 2.916.901.120.111 0,50632 
74 SKBM Rp. 730.789.419.438 Rp. 1.040.576.552.571 0,70229 
75 SKLT Rp. 408.057.718.435 Rp. 339.236.007.000 1,20287 
76 ULTJ Rp. 780.915.000 Rp. 4.774.956.000 0,16354 
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77 HMSP Rp. 11.244.167.000 Rp. 35.358.253.000 0,31800 
78 WIIM Rp. 250.337.111.893 Rp. 1.005.236.802.665 0,24903 
79 DLVA Rp. 482.559.876 Rp. 1.200.261.863 0,40204 
80 KLBF Rp. 2.851.611.349.015 Rp. 15.294.594.796.354 0,18644 
81 MERK Rp. 744.833.288 Rp. 518.280.401 1,43712 
82 PYKA Rp. 68.129.603.054 Rp. 118.927.560.800 0,57286 
83 SIDO Rp. 435.014.000 Rp. 2.902.614.000 0,14986 
84 TSCP Rp. 2.437.126.989.832 Rp. 5..432.848.070.494 0,44859 
85 ADES Rp. 399.361.000 Rp. 481.914.000 0,82869 
86 KINO Rp. 1.405.264.079.012 Rp. 2.186.900.126.396 0,64258 
87 TCID Rp. 472.680.346.662 Rp. 1.972.463.165.139 0,23963 
88 CINT Rp. 102.703.457.308 Rp. 388.678.577.828 0,26423 
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Lampiran 6 
Data Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di BEI Tahun 2015-2018 
Tahun 
 
    
No 
Kode 
Saham 
Penjualan (t) 
 
Penjualan (t-1) 
 
Pertumbuhan 
Penjualan 
2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 CEKA Rp. 3.485.733.830.354 Rp. 3.701.868.790.192 -0,05838 
2 DLTA Rp. 1.573.137.749.000  Rp. 2.111.639.244.000  -0,25501 
3 ICBP Rp. 31.741.094.000  Rp. 30.022.463.000  0,05724 
4 INDF      Rp. 64.061.947.000         Rp. 63.594.452.000  0,00735 
5 MLBI Rp. 2.696.318.000                             Rp. 2.988.501.000                                        -0,09776
6 MYOR Rp. 14.818.730.635.847  Rp. 14.169.088.278.238  0,04584 
7 ROTI Rp. 2.174.501.712.899  Rp. 1.880.262.901.697  0,15648 
8 SKBM Rp. 1.362.245.580.664  Rp. 1.480.764.903.724  -0,08003 
9 SKLT Rp. 745.107.731.208  Rp. 681.419.524.161  0,09346 
10 ULTJ Rp. 4.393.932.684.171  Rp. 3.916.789.366.423  0,12182 
11 HMSP Rp. 89.069.306.000   Rp.      80.690.139.000  0,10384 
12 WIIM Rp. 1.839.419.574.956  Rp. 1.661.533.200.316  0,10706 
13 DLVA Rp. 1.306.098.136  Rp. 1.103.821.775  0,18325 
14 KLBF Rp. 17.887.464.223.321  Rp. 17.368.532.547.558  0,02987 
15 MERK Rp. 983.446.471.000  Rp. 863.207.535.000  0,13929 
16 PYKA Rp. 217.843.921.422      Rp. 222.302.407.528  -0,02005 
17 SIDO Rp. 2.218.536.000       Rp.     2.197.907.000  0,00938 
18 TSCP Rp. 8.181.481.867.179  Rp. 7.512.115.037.587  0,08910 
19 ADES Rp. 669.725.000.000   Rp. 578.784.000.000  0,15712 
20 KINO Rp. 3.603.847.602.517    Rp. 3.339.386.491.005  0,07919 
21 TCID   Rp. 2.314.889.854.074  Rp. 2.308.203.551.971  0,00289 
22 CINT Rp. 315.229.890.328 Rp. 286.466.806.840 0,10040 
2016  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
23 CEKA Rp. 4.115.541.761.173  Rp. 3.485.733.830.354  0,18068 
24 DLTA Rp. 774.968.268.000  Rp. 1.573.137.749.000  -0,50737 
25 ICBP Rp. 34.375.236.000  Rp. 31.741.094.000  0,08298 
26 INDF Rp. 66.659.484.000  Rp. 64.061.947.000  0,04054 
27 MLBI Rp. 3.263.311.000  Rp.   2.696.318.000  0,21028 
28 MYOR Rp. 18.349.959.898.358  Rp. 14.818.730.635.847  0,23829 
29 ROTI Rp. 2.521.920.968.213  Rp. 2.174.501.712.899  0,15976 
30 SKBM Rp. 1.501.115.928.446  Rp. 1.362.245.580.664  0,10194 
31 SKLT Rp. 833.850.372.883  Rp. 745.107.731.208  0,11910 
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     32 ULTJ Rp. 4.685.988.000  Rp. 4.393.932.684.171  -0,99893 
33 HMSP Rp. 95.466.657.000  Rp. 89.069.306.000  0,07182 
34 WIIM Rp. 1.685.795.530.617  Rp. 1.839.419.574.956  -0,08351 
35 DLVA Rp. 1.451.356.680  Rp. 1.306.098.136  0,11121 
36 KLBF Rp. 19.374.230.957.505  Rp. 17.887.464.223.321  0,08311 
37 MERK Rp. 1.034.806.890.000  Rp. 983.446.471.000  0,05222 
38 PYKA Rp. 216.951.583.953  Rp. 217.843.921.422  -0,00409 
39 SIDO Rp. 2.561.806.000  Rp. 2.218.536.000  0,15472 
40 TSCP Rp. 9.138.238.993.842  Rp. 8.181.481.867.179  0,11694 
41 ADES Rp. 887.663.000  Rp. 669.725.000  0,32541 
42 KINO Rp. 3.493.028.761.680  Rp. 3.603.847.602.517  -0,03075 
43 TCID Rp. 2.526.776.164.168  Rp. 2.314.889.854.074  0,09153 
44 CINT Rp. 327.426.146.630  Rp. 315.229.890.328  0,03869 
2017 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
45 CEKA Rp. 4.257.738.486.908  Rp. 4.115.541.761.173  0,03455 
46 DLTA Rp. 777.308.328.000  Rp. 774.968.268.000  0,00301 
47 ICBP Rp. 35.606.593.000  Rp. 34.375.236.000  0,03582 
48 INDF Rp. 70.186.618.000  Rp. 66.659.484.000  0,05291 
49 MLBI Rp. 3.389.736.000    Rp. 3.263.311.000  0,03874 
50 MYOR Rp. 20.816.673.946.473  Rp. 18.349.959.898.358  0,13442 
51 ROTI Rp. 2.491.100.179.560  Rp. 2.521.920.968.213  -0,01222 
52 SKBM Rp. 1.841.487.199.828  Rp. 1.501.115.928.446  0,22674 
53 SKLT Rp. 914.188.759.779  Rp. 833.850.372.883  0,09634 
54 ULTJ Rp. 4.879.559.000    Rp. 4.685.988.000  0,04130 
55 HMSP Rp. 99.091.484.000  Rp. 95.466.657.000  0,03796 
56 WIIM Rp. 1.476.427.090.781  Rp. 1.685.795.530.617  -0,12419 
57 DLVA Rp. 1.575.647.308         Rp. 1.451.356.680  0,08563 
58 KLBF Rp. 20.182.120.166.616  Rp. 19.374.230.957.505  0,04169 
59 MERK Rp. 1.156.648.155.000  Rp. 1.034.806.890.000  0,11774 
60 PYKA Rp. 223.002.490.278  Rp. 216.951.583.953  0,02789 
61 SIDO Rp. 2.573.840.000     Rp. 2.561.806.000  0,00469 
62 TSCP Rp. 9.565.462.045.199  Rp. 9.138.238.993.842  0,04675 
63 ADES Rp. 814.490.000       Rp. 887.663.000  -0,08243 
64 KINO Rp. 3.160.637.269.263  Rp. 3.493.028.761.680  -0,09515 
65 TCID Rp. 2.706.394.847.919  Rp. 2.526.776.164.168  0,07108 
66 CINT Rp. 373.955.852.243  Rp. 327.426.146.630  0,14210 
2018 67 CEKA Rp. 3.629.327.583.572  Rp. 4.257.738.486.908  -0,14759 
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68 DLTA Rp. 893.006.350  Rp. 777.308.328.000  -0,99885 
69 ICBP Rp. 38.413.407.000  Rp. 35.606.593.000.000  -0,99892 
70 INDF Rp. 73.394.728.000  Rp. 70.186.618.000  0,04570 
71 MLBI Rp. 3.649.615.000  Rp. 3.389.736.000  0,07666 
72 MYOR Rp. 24.060.802.395.725  Rp. 20.816.673.946.473  0,15584 
73 ROTI Rp. 2.766.545.866.684  Rp. 2.491.100.179.560  0,11057 
74 SKBM Rp. 1.953.910.957.160  Rp. 1.841.487.199.828  0,06105 
75 SKLT Rp. 1.045.029.834.378  Rp. 914.188.759.779  0,14312 
76 ULTJ Rp. 5.472.882.000  Rp. 4.879.559.000  0,12159 
77 HMSP Rp. 106.741.891.000  Rp. 99.091.484.000  0,07720 
78 WIIM Rp. 1.405.384.253.405  Rp. 1.476.427.090.781  -0,04811 
79 DLVA Rp. 1.699.657.296  Rp. 1.575.647.308  0,07870 
80 KLBF Rp. 21.074.306.186.027  Rp. 20.182.120.166.616  0,04420 
81 MERK Rp. 611.958.076.000  Rp. 1.156.648.155.000  -0,47092 
82 PYKA Rp. 250.445.853.364  Rp. 223.002.490.278  0,12306 
83 SIDO Rp. 2.763.292.000  Rp. 2.573.840.000  0,07360 
84 TSCP Rp. 10.088.118.830.780  Rp. 9.565.462.045.199  0,05464 
85 ADES Rp. 804.302.000  Rp. 814.490.000  -0,01250 
86 KINO Rp. 3.611.694.059.699  Rp. 3.160.637.269.263  0,14271 
87 TCID Rp. 2.648.754.344.347  Rp. 2.706.394.847.919  -0,02129 
88 CINT Rp. 370.390.736.433  Rp. 373.955.852.243  -0,00953 
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Lampiran 7 
Data Penelitian Kebijakan Dividen, Insider Ownership, Investment, Struktur Modal, 
dan Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di BEI Tahun 2014-2018 
Tahun 
 
No 
 
Kode 
Saham 
Kebijakan 
Dividen 
Insider 
Ownership 
Investment 
 
Struktur 
Modal 
Pertumbuhan 
Penjualan 
2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 CEKA 0,00000 0,00000 3,77095 1,32198 -0,05838 
2 DLTA 0,50420 0,00000 21,84874 0,22209 -0,25501 
3 ICBP 0,49708 0,00000 26,16505 0,62084 0,05724 
4 INDF 373,333 0,00015 17,66212 1,12959 0,00735 
5 MLBI 145,762 0,00000 34,74576 1.74091 -0,09776 
6 MYOR 0,21994 0,00000 22,36070 1,18361 0,04584 
7 ROTI 0,19850 0,00000 23,66698 1,27702 0,15648 
8 SKBM 0,26978 0,03100 2,24550 1,22177 -0,08003 
9 SKLT 0,00000 0,00241 12,52115 1,48026 0,09346 
10 ULTJ 0,00000 0,17904 21,91667 0,26541 0,12182 
11 HMSP 0,95657 0,00000 40,41273 0,18723 0,10384 
12 WIIM 0,00000 0,24608 6,89765 0,42279 0,10706 
13 DLVA 0,30927 0,00000 13,40206 0,41371 0,18325 
14 KLBF 0,44434 0,00000 30,86997 0,25215 0,02987 
15 MERK 0,04060 0,00000 2,75071 0,35499 0,13929 
16 PYKA 0,00000 0,11538 14,52659 0,58020 -0,02005 
17 SIDO 0,85324 0,32400 18,77133 0,07612 0,00938 
18 TSCP 0,43103 0,00000 15,08621 0,44904 0,08910 
19 ADES 0,66071 0,00000 18,12500 0,98929 0,15712 
20 KINO 0,00000 0,10499 16,41026 0,80748 0,07919 
21 TCID 0,15140 0,00135 6,09305 0,21414 0,00289 
22 CINT 0,39761 0,00000 16,79920 0,21497 0,10040 
2016 
 
 
 
 
 
 
 
23 CEKA 0,35714 0,00756 3,21428 0,60595 0,18068 
24 DLTA 0,56782 0,00000 15,77287 0,18154 -0,50737 
25 ICBP 0,49838 0,00000 27,75081 0,56219 0,08298 
26 INDF 0,54272 0,00015 18,30254 0,87009 0,04054 
27 MLBI 1,00000 0,00000 25,21459 1,77227 0,21028 
28 MYOR 0,34426 0,25219 26,96721 1,06255 0,23829 
29 ROTI 0,24823 0,00000 28,92786 1,02366 0,15976 
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30 SKBM 0,00000 0,03576 21,03188 1,71901 0,10194 
31 SKLT 0,16661 0,00280 10,26325 0,91874 0,11910 
32 ULTJ 0,42622 0,11488 74,91803 0,17691 -0,99893 
33 HMSP 0,97909 0,00000 34,81818 0,24384 0,07182 
34 WIIM 0,49446 0,24841 8,70253 0,36579 -0,08351 
35 DLVA 0,25735 0,00000 12,90441 0,41848 0,11121 
36 KLBF 0,44843 0,00000 30,88055 0,18141 0,08311 
37 MERK 0,80174 0,00000 26,82216 0,27676 0,05222 
38 PYKA 0,00000 0,11538 20,79002 0,58340 -0,00409 
39 SIDO 0,80000 0,32400 16,00000 0,08329 0,15472 
40 TSCP 0,86554 0,00059 16,55462 0,42080 0,11694 
41 ADES 0,26315 0,00000 10,52632 0,99662 0,32541 
42 KINO 0,00000 0,10580 24,04762 0,68257 -0,03075 
43 TCID 0,50868 0,00142 15,50868 0,22541 0,09153 
44 CINT 0,25893 0,00295 16,36458 0,22334 0,03869 
2017 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
45 CEKA 0,24861 0,00756 7,90055 0,54215 0,03455 
46 DLTA 0,74498 0,00000 13,15186 0,17140 0,00301 
47 ICBP 0,49693 0,00000 27,30061 0,55574 0,03582 
48 INDF 0,49894 0,00015 16,21053 0,88078 0,05291 
49 MLBI 1,00000 0,00000 14,19458 1,35709 0,03874 
50 MYOR 0,38028 0,25219 36,90141 1,02816 0,13442 
51 ROTI 0,21041 0,00000 46,27621 0,61680 -0,01222 
52 SKBM 0,00000 0,02206 46,42857 0,58616 0,22674 
53 SKLT 0,20833 0,00666 44,64286 1,06874 0,09634 
54 ULTJ 0,16393 0,33843 20,32787 0,23241 0,04130 
55 HMSP 0,98440 0,00000 43,3945 0,26465 0,03796 
56 WIIM 0,80269 0,38009 13,87882 0,25316 -0,12419 
57 DLVA 0,34482 0,00000 13,51724 0,46993 0,08563 
58 KLBF 0,48751 0,00000 32,85881 0,16382 0,04169 
59 MERK 0,80495 0,00000 26,31579 0,37626 0,11774 
60 PYKA 0,00000 0,11538 13,73874 0,46582 0,02789 
61 SIDO 0,80779 0,00000 15,04178 0,09058 0,00469 
62 TSCP 0,33057 0,00045 14,87603 0,46298 0,04675 
63 ADES 0,41538 0,00000 13,61538 0,98632 -0,08243 
64 KINO 0,48051 0,10594 28,05195 0,57534 -0,09515 
65 TCID 0,46015 0,00142 20,08979 0,27093 0,07108 
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 66 CINT 0,28922 0,00270 12,0752 0,24669 0,14210 
2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
67 CEKA 0,64102 0,00756 8,81410 0,19690 -0,14759 
68 DLTA 113,270 0,00000 13,03318 1,86755 -0,99885 
69 ICBP 0,34948 0,00000 26,65816 0,51349 -0,99892 
70 INDF 0,49789 0,00015 15,71730 0,93397 0,04570 
71 MLBI 1,00344 0,00000 17,98623 1,47487 0,07666 
72 MYOR 0,37662 0,25219 34,02597 1,05930 0,15584 
73 ROTI 0,34841 0,00000 42,75027 0,50632 0,11057 
74 SKBM 0,00000 0,02219 86,76654 0,70229 0,06105 
75 SKLT 0,19276 0,00823 32,12679 1,20287 0,14312 
76 ULTJ 0.20000 0,34508 22,50000 0,16354 0,12159 
77 HMSP 101,034 0,00000 31,98276 0,31800 0,07720 
78 WIIM 0,10275 0,38009 5,79531 0,24903 -0,04811 
79 DLVA 0,38888 0,00000 10,77778 0,40204 0,07870 
80 KLBF 0,49599 0,00000 28,99657 0,18644 0,04420 
81 MERK 125,529 0,00000 1,65575 1,43712 -0,47092 
82 PYKA 0,00000 0,11538 11,9696 0,57286 0,12306 
83 SIDO 0,80717 0,00000 18,83408 0,14986 0,07360 
84 TSCP 0,35087 0,00000 12,19298 0,44859 0,05464 
85 ADES 0,35555 0,00000 10,22222 0,82869 -0,01250 
86 KINO 0,15738 0,10753 26,66667 0,64258 0,14271 
87 TCID 0,48780 0,00000 20,03484 0,23963 -0,02129 
88 CINT 0,25761 0,00000 22,17018 0,26423 -0,00953 
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Lampiran 8 
Hasil Analisis SPSS 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
 
 
 
 
 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Kebijakan Dividen 88 ,0000 3,7333 ,471894 ,4823967 
Insider Ownership 88 ,0000 ,3801 ,053272 ,1041066 
Investment 88 1,6558 86,7665 21,759066 13,7178011 
Struktur Modal 88 ,0761 1,8676 ,625531 ,4533640 
Pertumbuhan Penjualan 88 -,9990 ,3254 ,000212 ,2503130 
Valid N (listwise) 88     
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b. Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,712 ,157  4,541 ,000   
Insider 
Ownership 
-,575 ,180 -,330 -3,196 ,002 ,972 1,029 
 Investment ,010 ,025 ,039 ,387 ,700 ,994 1,006 
 Struktur         
 Modal 
-,117 ,126 -,096 -,928 ,356 ,975 1,026 
Pertumbuhan 
Penjualan 
-,217 ,139 -,160 -1,563 ,122 ,991 1,009 
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
 
c. Uji Autokorelasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 88 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
,31548949 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,087 
Positive ,076 
Negative -,087 
Test Statistic ,087 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,096c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 1.826 
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur 
Modal, Investment, Insider Ownership 
b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
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d. Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.  Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,712 ,157  4,541 ,000 
Insider Ownership -,575 ,180 -,330 -3,196 ,002 
Investment ,010 ,025 ,039 ,387 ,700 
Struktur Modal -,117 ,126 -,096 -,928 ,356 
Pertumbuhan 
Penjualan 
-,217 ,139 -,160 -1,563 ,122 
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
 
a. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Model Summaryb 
Model R 
R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
Sig. F Change 
1 ,259a ,067 ,022 ,33680 .211 
a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, 
Invesment, Insider Ownership 
b. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
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b.      Uji F 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
c.      Uji t 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,434 4 ,359 3,437 ,012b 
Residual 8,659 83 ,104   
Total 10,094 87    
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
b. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Penjualan, Struktur modal, 
Investment, Insider Ownership 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .712 .157  4.541 .000 
Insider Ownership -.575 .180 -.330 -3.196 .002 
Investment .010 .025 .039 .387 .700 
Struktur Modal -.117 .126 -.096 -.928 .356 
Pertumbuhan 
Penjualan 
-.217 .139 -.160 -1.563 .122 
a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen 
